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Τηε ε¤εχτ οφ ΦΟΜΧ ϖοτεσ ον νανχιαλ mαρκετσ
Χαρλοσ Μαδειραανδ ϑοο Μαδειραψ
Αυγυστ 2018
Αβστραχτ
Τηισ αρτιχλε σηοωσ τηατ σινχε ϖοτεσ οφ ΦΟΜΧ mεmβερσ ηαϖε βεεν ινχλυδεδ ιν πρεσσ
στατεmεντσ, στοχκ πριχεσ ινχρεασε αφτερ τηε αννουνχεmεντ ωηεν ϖοτεσ αρε υνανιmουσ
βυτ φαλλ ωηεν δισσεντ (ωηιχη τψπιχαλλψ ισ δυε το πρεφερενχε φορ ηιγηερ ιντερεστ ρατεσ)
οχχυρσ. Τηισ παττερν σταρτεδ πριορ το τηε 20072008 νανχιαλ χρισισ. Τηε δι¤ερενχεσ ιν
στοχκ mαρκετ ρεαχτιον βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ ρεmαιν εϖεν χοντρολλινγ φορ τηε
στανχε οφ mονεταρψ πολιχψ ανδ χονσεχυτιϖε δισσεντ. Στατεmεντ σεmαντιχσ αλσο δο νοτ
σεεm το εξπλαιν τηε δοχυmεντεδ ε¤εχτ. Wε νδ νο δι¤ερενχεσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ
δισσεντ ωιτη ρεσπεχτ το ιmπαχτ ον mαρκετ ρισκ ανδ Τρεασυρψ σεχυριτιεσ.
ϑΕΛ Χλασσιχατιον: Ε50, Ε58, Γ10, Γ12.
Χεντραλ Βανκ οφ Χηιλε; Εmαιλ: χmαδειρα≅βχεντραλ.χλ. Τηε οπινιονσ εξπρεσσεδ αρε τηοσε
οφ τηε αυτηορσ αλονε, ανδ δο νοτ ρεπρεσεντ τηε ϖιεωσ οφ τηε Χεντραλ Βανκ οφ Χηιλε.
ψΥνιϖερσιτψ οφ Ψορκ; Τελ: +44 (0)7531704978; Εmαιλ: ϕοαο.mαδειρα≅ψορκ.αχ.υκ. Wεωουλδ
λικε το εξπρεσσ ουρ σπεχιαλ γρατιτυδε το ℑλϖαρο Γονζ〈λεζ φορ δατα ασσιστανχε, Μιγυελ Αχοστα φορ
προϖιδινγ υσ χοδεσ ον σεmαντιχ αναλψσισ οφ ΦΟΜΧ στατεmεντσ, ανδ Ρεφετ Γρκαψνακ φορ ηελπ
ιν οβταινινγ mονεταρψ πολιχψ φαχτορσ. Wε αρε αλσο γρατεφυλ το ϑοην Ψ. Χαmπβελλ, Λαωρενχε
Χηριστιανο, Αδριανα Χορνεα−Μαδειρα, Λυχα Dεδολα, Χοσmιν Ιλυτ, Πετε Κλενοω, Dαϖιδ Λυχχα,
Μιχηαελ ΜχΜαηον, ςιργιλιυ Μιδριγαν, Εmανυελ Μοενχη, Χαρολα Μορενο, Στεπηεν Μορρισ,
Εϖι Παππα, Λυβο Π〈στορ, Ροmινα Οσεσ, Χλαυδιο Ραδδατζ, τηε εδιτορ Ψυριψ Γοροδνιχηενκο
ανδ τηρεε ανονψmουσ ρεφερεεσ φορ υσεφυλ δισχυσσιονσ ανδ χοmmεντσ. Wε αλσο βενετεδ φροm
τηε ινσιγητ οφ παρτιχιπαντσ οφ τηε ΜΜΦ (2014), ΙΑΑΕ (2015), ΠΕϑ (2015) ανδ ΕΡΜΑΣ (2015)
χονφερενχεσ ανδ οφ σεmιναρσ ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Ψορκ, Παρισ Σχηοολ οφ Εχονοmιχσ ανδ Χεντραλ
Βανκ οφ Χηιλε. Ανψ mιστακεσ αρε ουρσ αλονε.
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Κεψωορδσ: Dισσεντ; ρετυρνσ; mονεταρψ πολιχψ χοmmιττεεσ; τρανσπαρενχψ; χεντραλ βανκ
χοmmυνιχατιον.
1 Ιντροδυχτιον
Εχονοmιχ τηεορψ ανδ εmπιριχαλ στυδιεσ σηοω τηατ mονεταρψ πολιχψ ηασ αν ιmπορταντ ιm−
παχτ ον τηε εχονοmψ (Βερνανκε ανδ Βλινδερ, 1992), ωιτη ιτσ mοστ ιmmεδιατε ε¤εχτσ σεεν ον
νανχιαλ mαρκετσ (Βερνανκε ανδ Κυττνερ, 2005). Τηερε ισ τηερεφορε γρεατ ιντερεστ ιν ηοω
mονεταρψ πολιχψ δεχισιονσ αρε τακεν βψ χεντραλ βανκσ, παρτιχυλαρλψ ωηετηερ τηειρ δεχισιον
χοmmιττεεσ φοχυσ ον χονσενσυσ ορ ωηετηερ τηεσε ρεεχτ ηετερογενεουσ πολιχψ ϖιεωσ (Ριβονι
ανδ Ρυγε−Μυρχια, 2010).1 Τηε δεχισιον προχεσσ οφ χεντραλ βανκ χοmmιττεεσ ανδ τηε χοm−
mυνιχατιον οφ mονεταρψ πολιχψ το τηε mαρκετσ αρε στιλλ γρεατλψ δεβατεδ ιν πολιχψ χιρχλεσ ανδ
αχαδεmια, ωιτη νο χονσενσυσ ορ σιγνιχαντ εϖιδενχε ον ωηατ χονστιτυτεσ αν οπτιmαλ στρατεγψ
ορ τηε βεστ πραχτιχε (Βλινδερ ετ αλ., 2008, Εηρmανν ετ αλ., 2012).
Τηισ παπερ στυδιεσ ηοω τηε χοmmυνιχατιον οφ τηε ϖοτε οφ ινδιϖιδυαλ mεmβερσ οφ τηε
Φεδεραλ Οπεν Μαρκετ Χοmmιττεε (ΦΟΜΧ ορ Χοmmιττεε) ιmπαχτσ νανχιαλ mαρκετσ υσινγ
ιντραδαψ δατα. Ιν παρτιχυλαρ, ωε διστινγυιση βετωεεν τηε ιmπαχτ οφ υνανιmουσ mεετινγσ
ϖερσυσ τηοσε ωιτη δισσεντ (ονε ορ mορε mεmβερσ ιν δισαγρεεmεντ ωιτη τηε ΦΟΜΧσ δεχισιον,
υσυαλλψ βεχαυσε δισσεντινγ mεmβερσ φαϖορ τηε σεττινγ οφ α ηιγηερ ιντερεστ ρατε). Το δο τηισ ωε
εξπλορε τηε φαχτ τηατ ονλψ φροm Μαρχη 2002 ονωαρδσ ηασ τηε ϖοτε οφ ΦΟΜΧ mεmβερσ βεεν
δισχλοσεδ τηρουγη τηε πρεσσ στατεmεντ, τηατ ισ, ατ τηε σαmε τιmε ασ τηε Χοmmιττεεσ δεχισιον
οϖερ τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε. Βεφορε τηισ δατε ΦΟΜΧ mεmβερ ϖοτεσ ωερε ονλψ πυβλισηεδ
σεϖεραλ ωεεκσ αφτερ τηε δεχισιον ανδ δαψσ αφτερ τηε συβσεθυεντ mεετινγ.
Wε σηοω τηατ, φορ τηε περιοδ βεφορε ϖοτεσ ωερε ινχλυδεδ ιν πρεσσ στατεmεντσ, τηερε ωασ
νο δι¤ερενχε ιν τηε παττερν οφ τηε Σ&Π500 (ηενχε Σ&Π) στοχκ ρετυρνσ βετωεεν τηε χασεσ οφ
1Ιν τηισ χοντεξτ τηε ωορκ οφ Ηανσεν ετ αλ. (2014) ισ ρελεϖαντ σινχε ιτ σηοωσ τηατ Βανκ
οφ Ενγλανδ χοmmιττεε mεmβερσ ϖοτεσ ρεεχτ ηετερογενεουσ ινδιϖιδυαλ ασσεσσmεντσ οφ τηε
εχονοmψ.
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ΦΟΜΧ υνανιmιτψ ανδ δισσεντ, ωιτη βοτη εϖεντσ βεινγ ασσοχιατεδ ωιτη στατιστιχαλλψ ινσιγνιφ−
ιχαντ ε¤εχτσ ιν α περιοδ οφ 30 ορ 60 mινυτεσ αρουνδ τηε πρεσσ αννουνχεmεντ. Αφτερ Μαρχη
2002 mαρκετσ λοσε ϖαλυε αφτερ δισσεντ οχχυρσ βυτ ινχρεασε ιν ϖαλυε ωιτη υνανιmιτψ. Τηεσε χον−
χλυσιονσ αρε ροβυστ το τηε χηοιχε οφ εχονοmετριχ mετηοδολογψ, ωιτη σιmιλαρ νδινγσ ιν βοτη
ορδιναρψ λεαστ σθυαρεσ ανδ mεδιαν θυαντιλε ρεγρεσσιον (ωηιχη ισ λεσσ σενσιτιϖε το ουτλιερσ).
Wε αλσο σηοω τηατ τηε δι¤ερενχεσ ιν ρετυρνσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ ϖοτεσ αρε
στιλλ πρεσεντ εϖεν ωηεν χοντρολλινγ φορ συρπρισε χηανγεσ το mονεταρψ πολιχψ (Κυττνερ, 2001),
χονσεχυτιϖε mεετινγσ ωιτη δισσεντ, mυλτιπλε ϖοτεσ οφ δισσεντ ανδ ρεασονσ φορ δισσεντ. Μορε−
οϖερ, α ποσιτιϖε ιmπαχτ οφ υνανιmιτψ ανδ α νεγατιϖε ιmπαχτ οφ δισσεντ ον ρετυρνσ εξιστσ φορ
δι¤ερεντ τιmε περιοδσ, ινχλυδινγ τηε 2002−07 εχονοmιχ εξπανσιον πριορ το τηε νανχιαλ χρισισ
οφ 2007−2008. Wε ωεντ φυρτηερ ανδ αππλιεδ α στρυχτυραλ βρεακ τεστ ωιτη αν υνκνοων βρεακ
δατε ιν τηε χονσταντ οφ αν ΟΛΣ ρεγρεσσιον ωιτη Σ&Π ρετυρνσ. Wε ενχουντερεδ βρεακ δατεσ
ωηιχη αρε χονσιστεντ ωιτη τηε ηψποτηεσισ τηατ τηε χαυσε φορ τηε δι¤ερενχεσ ιν υνανιmιτψ ανδ
δισσεντ ον στοχκ mαρκετσ δοχυmεντεδ φορ τηε περιοδ αφτερ Μαρχη 2002 ωερε τηε ρεσυλτ οφ τηε
χηανγε ιν χοmmυνιχατιον πολιχψ ιν ΦΟΜΧ ϖοτεσ.
Wε αλσο στυδιεδ ωηετηερ τηε οπποσινγ ε¤εχτσ οφ υνανιmιτψ ανδ δισσεντ ον στοχκ ρετυρνσ
χουλδ βε δυε το δι¤ερενχεσ ιν τηε σεmαντιχσ οφ τηε στατεmεντσ. Wε φουνδ τηατ δισσεντ στατε−
mεντσ ηαϖε ον αϖεραγε α λαργερ νυmβερ οφ ωορδσ τηαν υνανιmιτψ στατεmεντσ. Ηοωεϖερ, τηισ
ισ τηε χασε βεχαυσε α λαργερ φραχτιον οφ δισσεντ εϖεντσ οχχυρρεδ αφτερ τηε σταρτ οφ υνχονϖεν−
τιοναλ mονεταρψ πολιχψ (ωηεν στατεmεντσ βεχαmε λονγερ). Ονχε ονε διϖιδεσ στατεmεντσ ιντο
συβπεριοδσ βεφορε ανδ αφτερ τηε σταρτ οφ υνχονϖεντιοναλ mονεταρψ πολιχψ, τηεν δι¤ερενχεσ ιν
σεmαντιχσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ χεασε το βε στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ. Τηισ συγγεστσ
τηατ δι¤ερενχεσ ιν τηε ιmπαχτ οφ νανχιαλ mαρκετσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ στατεmεντσ
αφτερ Μαρχη 2002 δο νοτ αρισε φροm σεmαντιχσ.
Wε τηεν τεστ ηοω δισσεντ ανδ υνανιmιτψ α¤εχτ πριχεσ οφ φυτυρεσ οφ Τρεασυρψ νοτεσ φορ
σεϖεραλ mατυριτιεσ, mεασυρεσ οφ mαρκετ ρισκ ανδ τραδινγ ϖολυmε. Dισσεντ ανδ υνανιmιτψ αρε
βοτη ασσοχιατεδ ωιτη αν ινχρεασε ιν τραδινγ ϖολυmε ανδ νο ιmπαχτ ον τηε ρεmαινινγ ϖαριαβλεσ.
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Wε τηερεφορε δο νοτ νδ στρονγ εϖιδενχε το συππορτ τηατ χηανγεσ το mαρκετ ϖολατιλιτψ ανδ
τραδινγ ϖολυmε χαν εξπλαιν τηε οβσερϖεδ δι¤ερενχεσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ.
Wε νδ τηατ αλτηουγη λεσσ τηαν 5% οφ τηε ϖοτεσ χαστ αρε αγαινστ τηε ΦΟΜΧσ πολιχψ,
δεχισιονσ mαδε ωιτη δισσεντ αρε φαρ φροm ραρε (ωηιχη ισ αλσο σηοων ιν Τηορντον ανδWηεελοχκ,
2014) ανδ ρεπρεσεντ αβουτ 40% οφ mεετινγσ. Φυρτηερmορε, οϖερ ονε τηιρδ οφ τηε ΦΟΜΧσ
mεmβερσ εξπρεσσεδ δισσεντ ατ λεαστ ονχε οϖερ τηειρ τερmσ. Τηε νδινγ τηατ τηερε ισ α δι¤ερεντ
ιmπαχτ ον νανχιαλ mαρκετσ ωηεν δισσεντ ϖοτεσ αρε οβσερϖεδ εϖεν τηουγη ΦΟΜΧ mεmβερσ
οϖερωηελmινγλψ ϖοτε ιν φαϖορ χαν τηερεφορε βε συρπρισινγ. Ηοωεϖερ, Βλινδερ ετ αλ. (2001) νοτε
τηατ Φεδ τραδιτιονσ διχτατε τηατ α mεmβερ σηουλδ δισσεντ ονλψ ιφ τηεψ νδ τηε mαϕοριτψσ
(τηατ ισ, τηε χηαιρmανσ οπινιον) υναχχεπταβλε. Τηισ mακεσ α δισσεντινγ ϖοτε ασ σοmετηινγ
νοτεωορτηψ (Βλινδερ, 2007) ανδ συγγεστσ τηατ δισσεντ ϖοτεσ υνδερστατε τηε τρυε δεγρεε οφ
δισαγρεεmεντ ωιτηιν τηε ΦΟΜΧ.2 Μεαδε (2005) δοεσ ιν φαχτ σηοω τηατ δισαγρεεmεντ ϖοιχεδ
δυρινγ mεετινγσ ισ mυχη λαργερ τηαν τηατ εξπρεσσεδ ιν ϖοτεσ.
Πρεϖιουσ στυδιεσ φουνδ τηατ ΦΟΜΧ αννουνχεmεντσ αρε ασσοχιατεδ ωιτη στρονγ εθυιτψ
πριχε αππρεχιατιον (Τορι, 2001, Λυχχα ανδ Μοενχη, 2015), ωηιχη αρε νοτ φυλλψ αχχουντεδ βψ
χηανγεσ ιν mονεταρψ πολιχψ δεχισιονσ. Χιεσλακ ετ αλ. (2015) αλσο σηοω εϖιδενχε τηατ τηε
Φεδ α¤εχτσ στοχκσ ιν βετωεεν ΦΟΜΧ mεετινγσ. Ουρ παπερ χοντριβυτεσ το τηε λιτερατυρε βψ
σηοωινγ τηατ στατεmεντσ οφ πυβλιχ υνανιmιτψ ανδ δισσεντ ηαϖε α ϖερψ δι¤ερεντ ιmπαχτ ον
στοχκ mαρκετσ.
Ουρ παπερ ισ αλσο ρελατεδ το ωορκσ ον τηε χοmmυνιχατιον πολιχψ οφ χεντραλ βανκσ. Πολιχψ
mακερσ ανδ αχαδεmιχσ δεβατε αβουτ ωηετηερ γρεατερ πυβλιχ δισχλοσυρε ισ νεχεσσαριλψ ωελφαρε
ινχρεασινγ (Μορρισ ανδ Σηιν, 2002, Σϖενσσον, 2006). Μεαδε ανδ Στασαϖαγε (2008) στυδψ
ηοω τρανσπαρενχψ ιν τηε mονεταρψ δεχισιον mακινγ προχεσσ χαν mακε mεmβερσ ρελυχταντ το
δισσεντ. Ουρ παπερ σηοωσ τηατ ρελυχτανχε το δισσεντ ιν ΦΟΜΧ mεmβερσ χουλδ ιν αδδιτιον βε
2Βλινδερ (2007) χονσιδερσ τηατ ιτ ισ ινδεεδ θυιτε ποσσιβλε φορ τηε Φεδ το αδοπτ ονε πολ−
ιχψ εϖεν τηουγη τηε (υνωειγητεδ) mαϕοριτψ φαϖουρεδ ανοτηερ ανδ δεσχριβεσ α παρτιχυλαρλψ
ρεϖεαλινγ επισοδε οφ τηισ, ιν ωηιχη τηε τρανσχριπτσ σηοω τηατ α χλεαρ mαϕοριτψ πρεφερρεδ α
δι¤ερεντ δεχισιον φροm τηε αχτυαλ πολιχψ.
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δυε το αωαρενεσσ οφ νεγατιϖε ε¤εχτσ ον νανχιαλ mαρκετσ.
Ουρ ρεσυλτσ ηαϖε ιmπορταντ πολιχψ ιmπλιχατιονσ. Τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε ανδ οτηερ χεντραλ
βανκσ ηαϖε βεχοmε ινχρεασινγλψ mορε τρανσπαρεντ ιν τηε λαστ δεχαδεσ (Βλινδερ ετ αλ., 2008).
Α ρεχεντ εξαmπλε οφ τηισ ισ τηε αννουνχεmεντ οφ πλανσ το πυβλιση Ευροπεαν Χεντραλ Βανκ
mινυτεσ (Βρψαντ, 2014). Τηε νεγατιϖε ιmπαχτ οφ πυβλιχ δισσεντ ον στοχκ mαρκετσ ινδιχατεσ
τηατ γρεατερ οπεννεσσ mαψ νοτ αλωαψσ βε βενεχιαλ.
Τηε παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ: Σεχτιον 2 δεσχριβεσ τηε ΦΟΜΧσ αννουνχεmεντσ πολιχψ,
τηε ρεσυλτσ αρε σηοων ιν Σεχτιον 3 ανδ Σεχτιον 4 χονχλυδεσ.
2 Τηε χοmmυνιχατιον πολιχψ οφ ΦΟΜΧ ϖοτεσ
Τηε Φεδεραλ Οπεν Μαρκετ Χοmmιττεε οϖερσεεσ ΥΣ mονεταρψ πολιχψ ανδ τηε οπεν mαρκετ
οπερατιονσ (ι.ε., πυρχηασεσ ανδ σαλεσ οφ ΥΣ Τρεασυρψ σεχυριτιεσ) οφ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Σψστεm.
Τηε ΦΟΜΧ ισ χοmποσεδ οφ τωελϖε mεmβερσ: τηε σεϖεν mεmβερσ οφ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Βοαρδ
(ωηο αρε νοmινατεδ βψ τηε πρεσιδεντ), τηε Νεω Ψορκ Φεδεραλ Ρεσερϖε πρεσιδεντ ανδ φουρ οφ
τηε ρεmαινινγ ελεϖεν Φεδεραλ Ρεσερϖε βανκ πρεσιδεντσ (ωηο σερϖε ονε ψεαρ τερmσ ον α ροτατινγ
βασισ). Χυρρεντλψ, τηε Χοmmιττεε σπεχιεσ πολιχψ ιν τερmσ οφ α ταργετ λεϖελ φορ τηε φεδεραλ
φυνδσ ρατε (τηε ωειγητεδ αϖεραγε οφ ιντερβανκ οϖερνιγητ λοανσ).3 Χοmmιττεε mεετινγσ αρε
σχηεδυλεδ ειγητ τιmεσ περ ψεαρ ατ ρεγυλαρ ιντερϖαλσ (αππροξιmατελψ ονχε εϖερψ σιξ ωεεκσ).4
ςοτινγ χοmποσιτιον ηασ ονλψ βεεν mαδε πυβλιχ τηρουγη τηε mινυτεσ ορ πρεσσ στατεmεντσ,
ωηιχη ηαϖε ονλψ βεεν πυβλισηεδ σινχε 1993 ανδ 1994, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε mινυτεσ ρεχορδ
τηε δεχισιονσ οφ τηε ΦΟΜΧ οϖερ πολιχψ ισσυεσ, ινχλυδινγ ωηιχη Χοmmιττεε mεmβερσ ϖοτεδ ιν
φαϖορ ανδ αγαινστ (δισσεντ) τηε δεχισιον οφ τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε ταργετ λεϖελ, πλυσ τηε ρεασονσ
τηατ ϕυστιφψ τηε δισσεντ ϖοτε οφ εαχη ΦΟΜΧ mεmβερ. Τηε mινυτεσ οφ ΦΟΜΧ mεετινγσ αρε
3Ε¤εχτιϖε φεδεραλ φυνδσ ρατε ταργετινγ ηασ βεεν ιν πλαχε σινχε τηε λατε 80σ (Μευλενδψκε,
1998).
4Υνσχηεδυλεδ mεετινγσ αρε υνχοmmον. Φροm Φεβρυαρψ οφ 1993 το ϑανυαρψ οφ 2015 τηερε
ωερε ονλψ ειγητ υνσχηεδυλεδ mεετινγσ οφ τηε ΦΟΜΧ ωιτη ϖοτε ον ιντερεστ ρατεσ (ονε ιν 1994,
ονε ιν 1998, τηρεε ιν 2001, ονε ιν 2007 ανδ τωο ιν 2008).
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ρελεασεδ ωιτη α λαγ, ωιτη τηειρ ρελεασε δατε υντιλ Dεχεmβερ οφ 2004 βεινγ αβουτ σιξ ωεεκσ αφτερ
τηε Χοmmιττεεσ mεετινγ (ορ αππροξιmατελψ τηρεε δαψσ αφτερ τηε Χοmmιττεεσ συβσεθυεντ
mεετινγ). Σινχε 2005 mινυτεσ αρε ρελεασεδ ονλψ τηρεε ωεεκσ αφτερ τηε mεετινγ.
Τηε ρστ πολιχψ στατεmεντ (αννουνχεmεντ οφ α mεετινγσ ουτχοmε) οφ τηε ΦΟΜΧ οχχυρρεδ
ιν Φεβρυαρψ 1994. Τηερεφορε, ωε χονσιδερ τηε ΦΟΜΧmεετινγσ φροm Φεβρυαρψ 1994 το ϑανυαρψ
2018. Πρεϖιουσλψ, τηε Χοmmιττεε διδ νοτ ρεϖεαλ πολιχψ δεχισιονσ ανδ αγεντσ ηαδ το ινφερ τηε
φεδεραλ φυνδσ ταργετ φροm τηε σιζε ανδ τψπε οφ οπεν mαρκετ οπερατιονσ. Σταρτινγ ιν Φεβρυαρψ
1995 τηε ΦΟΜΧ ηασ ιmmεδιατελψ χοmmυνιχατεδ το τηε πυβλιχ αλλ χηανγεσ το mονεταρψ πολιχψ.
Φροm ϑανυαρψ 2000 τηε Χοmmιττεε ηασ ισσυεδ α στατεmεντ φολλοωινγ εαχη σχηεδυλεδ mεετινγ
(ρεγαρδλεσσ οφ ωηετηερ α χηανγε ιν πολιχψ ωασ mαδε ορ νοτ). Φροm 1994 υντιλ ϑανυαρψ 2002
στατεmεντσ διδ νοτ ινχλυδε τηε ϖοτινγ χοmποσιτιον οφ τηε ΦΟΜΧσ δεχισιον. Φροm Μαρχη
2002 τηε πρεσσ στατεmεντσ αλσο δισχλοσε τηε ϖοτε οφ εαχη ινδιϖιδυαλ ΦΟΜΧ mεmβερ ανδ τηε
ρεασονσ ϕυστιφψινγ τηε ϖοτε οφ εαχη mεmβερ τηατ χηοσε το δισσεντ.
3 Εmπιριχαλ ρεσυλτσ
3.1 Dατα
Wε υσεδ σεϖεραλ δατα σουρχεσ. Φροm τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Βοαρδ ωεβσιτε ωε οβταινεδ δατα
ον τηε δεχισιονσ οφ τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε ταργετ λεϖελ (ΦΦΡτ), ϖοτινγ χοmποσιτιον οφ ΦΟΜΧ
mεmβερσ, πλυσ δαιλψ 3 mοντη Τρεασυρψ βιλλ ψιελδσ (ΤΨ3Μ;τ) ανδ ονε το ϖε ψεαρ ζερο−χουπον
Τρεασυρψ ψιελδσ (σεε Γρκαψνακ ετ αλ., 2007). Φροm τηε Νεω Ψορκ Φεδ ωε οβταινεδ δατα ον τηε
οϖερνιγητ Τρεασυρψ γενεραλ χολλατεραλ ρεπο ρατε. Φροm τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Βανκ οφ Στ. Λουισ
ωε οβταινεδ δαιλψ δατα ον τηε 5 ψεαρ φορωαρδ ινατιον εξπεχτατιον ρατε (Τ5Ψ ΙΦΡτ), 5 ψεαρ
ανδ 10 ψεαρ Τρεασυρψ Ινατιον Προτεχτεδ Σεχυριτιεσ (ΤΙΠΣ). Φροm Βλοοmβεργ ωε οβταινεδ
δαιλψ φρεθυενχψ δατα ον τηε ςΙΞ ινδεξ (ς ΙΞτ) ανδ τηε Σ&Π τραδινγ ϖολυmε (Τς ΣΠτ ). Φροm
Θυανδλ ωε οβταινεδ φεδεραλ φυνδσ φυτυρε δατα το χονστρυχτ α mεασυρε οφ συρπρισε ρατε
χηανγεσ (ΦΦΣτ) ασ ιν Κυττνερ (2001). Φιναλλψ, φροm Τιχκ Dατα ωε οβταινεδ ιντραδαψ δατα
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ον τραδινγ ϖολυmε (τοταλ νυmβερ οφ τρανσαχτιονσ) φορ τηε Ε−mινι Σ&Π φυτυρεσ (ρεσπεχτιϖελψ
Τς ΕΣτ ), Ευροδολλαρ φυτυρεσ (ΕDτ), τηε Σ&Π στοχκ mαρκετ ινδεξ πριχε λεϖελ (Πτ), φυτυρεσ πριχε
δατα οφ τηε 2 ψεαρ, 5 ψεαρ ανδ 10 ψεαρ Τρεασυρψ νοτεσ (ρεσπεχτιϖελψ ΤΝ2;τ, ΤΝ5;τ, ανδ ΤΝ10;τ).
ΦΟΜΧ αννουνχεmεντσ ηαϖε οφτεν οχχυρρεδ ον δαψσ ωιτη οτηερ ιmπορταντ ινφορmατιον
ρελεασεσ (Γρκαψνακ ετ αλ., 2005). Τηερεφορε, ουρ αναλψσισ φοχυσεσ ον ιντραδαψ δατα. Wε





Wε χονσιδερ βοτη α τιγητ ανδ α ωιδε ιντραδαψ ωινδοω ασ δενεδ ιν τηε πρεϖιουσ λιτ−
ερατυρε (Γρκαψνακ ετ αλ., 2005, Γοροδνιχηενκο ανδ Wεβερ, 2016): τηε τιγητ ωινδοω ισ
30 mινυτεσ ανδ σταρτσ 10 mινυτεσ βεφορε τηε αννουνχεmεντ, ωηιλε τηε ωιδε ωινδοω ισ 60
mινυτεσ ανδ σταρτσ 15 mινυτεσ βεφορε τηε αννουνχεmεντ. Wε ρεπορτ τηε τιmεσ οφ εαχη ΦΟΜΧ
αννουνχεmεντ σινχε 1994 ιν Ταβλε Α1 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ.
Wε στυδψ τηε ιmπαχτ ον νανχιαλ mαρκετσ οφ ΦΟΜΧ mεετινγσ ωηερε τηερε ωασ υνανιmιτψ
ϖερσυσ ονε ορ mορε δισσεντ ϖοτεσ ιν τωο δι¤ερεντ περιοδσ. Τηε ρστ περιοδ χονσιστσ οφ τηε
mεετινγσ βετωεεν Φεβρυαρψ 1994 ανδ ϑανυαρψ 2002, ωηεν τηε ϖοτινγ χοmποσιτιον ονλψ βε−
χαmε πυβλιχ σεϖεραλ ωεεκσ αφτερ τηε ΦΟΜΧ δεχισιον. Τηε σεχονδ περιοδ ινχλυδεσ τηε mεετινγσ
βετωεεν Μαρχη 2002 ανδ ϑανυαρψ 2018, ωηεν τηε ϖοτινγ χοmποσιτιον ωασ δισχλοσεδ ιν τηε
ΦΟΜΧ πρεσσ στατεmεντ ανδ τηερεφορε ωασ κνοων ϕοιντλψ ωιτη τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε ταργετ.
Ταβλε 1 ρεπορτσ δεσχριπτιϖε στατιστιχσ φορ ιντραδαψ φρεθυενχψ δατα οφ σεϖεραλ ϖαριαβλεσ φορ
βοτη τηε τιγητ ανδ ωιδε ωινδοωσ οφ αλλ ΦΟΜΧ αννουνχεmεντσ βετωεεν 1994 ανδ 2018. Τηε
ϖαριαβλεσ ινχλυδεδ αρε: Σ&Π ρετυρνσ (ρτ) ανδ τηε χηανγε ιν τηε ψιελδ ϖαλυε φορ 2 ψεαρ, 5 ψεαρ
ανδ 10 ψεαρ Τρεασυρψ νοτεσ φυτυρεσ (ρεσπεχτιϖελψ ΤΝΨ2;τ, ΤΝΨ5;τ, ανδ ΤΝΨ10;τ).
Ον αϖεραγε Σ&Π ρετυρνσ αρουνδ ΦΟΜΧ mεετινγσ ωερε ποσιτιϖε φορ βοτη υνανιmιτψ ανδ
δισσεντ mεετινγσ πριορ το Μαρχη 2002. Ιν τηισ περιοδ mεετινγσ ωιτη δισσεντ ηαδ α ηιγηερ
αϖεραγε ανδ mεδιαν τηαν υνανιmιτψ (τηε mεδιαν ιν τηισ περιοδ φορ υνανιmιτψ ωασ αχτυαλλψ
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νεγατιϖε ιν βοτη ωινδοωσ). Μεετινγσ ωιτη δισσεντ αλσο ηαδ λοωερ στανδαρδ−δεϖιατιον τηαν
υνανιmιτψ ιν τηισ περιοδ. Τηισ ισ τρυε φορ βοτη τηε τιγητ ανδ ωιδε ωινδοωσ, φορ ωηιχη τηερε
ισ α συβσταντιαλ δεγρεε οφ χορρελατιον (ιν εξχεσσ οφ 85%). Αφτερ Μαρχη 2002 τηε αϖεραγε ανδ
mεδιαν οφ ρετυρνσ ον mεετινγσ ωιτη υνανιmιτψ ωασ ποσιτιϖε φορ βοτη ωινδοωσ. Τηε οπποσιτε
ηαππενεδ ωιτη δισσεντ (νεγατιϖε αϖεραγε ανδ mεδιαν φορ ρτ ιν τηισ περιοδ φορ βοτη ωινδοωσ).
Μεετινγσ ωιτη δισσεντ ηαδ ηιγηερ στανδαρδ−δεϖιατιον ιν τηισ περιοδ.
Ταβλε 1 αλσο σηοωσ τηατ ιν τηε περιοδ πριορ το Μαρχη 2002 τηερε ωερε γρεατερ ινχρεασεσ
(ηιγηερ αϖεραγε ανδ mεδιαν) ιν τηε ψιελδσ οφ Τρεασυρψ νοτεσ οφ τηε 2 ψεαρ, 5 ψεαρ ανδ 10
ψεαρ mατυριτιεσ ωιτη δισσεντ τηαν ωιτη υνανιmιτψ. Τηισ ισ τρυε φορ βοτη τηε τιγητ ανδ ωιδε
ωινδοωσ. Αφτερ Μαρχη 2002 τηερε ωερε γρεατερ ινχρεασεσ (ηιγηερ αϖεραγε ανδ mεδιαν) ιν
τηε ψιελδσ οφ Τρεασυρψ νοτεσ οφ τηε 2 ψεαρ, 5 ψεαρ ανδ 10 ψεαρ mατυριτιεσ ωιτη υνανιmιτψ
τηαν ωιτη δισσεντ φορ τηε τιγητ ωινδοω. Τηισ ισ αλσο τρυε φορ τηε mοστ παρτ ιν τηε ωιδε
ωινδοω (εξχεπτ τηατ ατ τηε mεδιαν τηερε ωασ α λαργερ ινχρεασε ιν ΤΝΨ2;τ ανδ ΤΝΨ10;τ
ωιτη δισσεντ τηαν ωιτη υνανιmιτψ). Φορ βοτη ωινδοωσ ανδ περιοδσ, ρεγαρδλεσσ ιφ τηερε ωασ
υνανιmιτψ ορ δισσεντ, στανδαρδ−δεϖιατιονσ ινχρεασε φορ χηανγεσ ιν τηε ψιελδ οφ Τρεασυρψ νοτεσ
ωιτη ηιγηερ mατυριτψ.
Ιν Ταβλε Α2 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ ωε αλσο ινχλυδε δεσχριπτιϖε στατιστιχσ φορ ιντραδαψ
φρεθυενχψ δατα οφ χηανγεσ ιν τραδινγ ϖολυmε φορ τηε Ε−mινι Σ&Π φυτυρεσ (Τς ΕΣτ ) ανδ τηε
χηανγε ιν τηε ψιελδ ϖαλυε φορ Ευροδολλαρ φυτυρεσ (ΕDΨτ).
3.2 Συmmαρψ οφ φαχτσ ον ΦΟΜΧ ϖοτινγ
Wε σταρτ ωιτη α βασιχ οϖερϖιεω οφ τηε παττερνσ ιν ϖοτινγ δισσεντ. Ταβλε 2 σηοωσ τηατ δισσεντ
ρεπρεσεντσ ονλψ α σmαλλ φραχτιον οφ Χοmmιττεε ϖοτεσ (λεσσ τηαν 6% ιν βοτη τηε περιοδ βεφορε
ανδ αφτερ ϖοτεσ ωερε ινχλυδεδ ιν τηε ΦΟΜΧ στατεmεντ). Νονετηελεσσ mεετινγσ ιν ωηιχη
δισσεντ οχχυρσ αρε φαρ φροm ραρε, ηαϖινγ οχχυρρεδ ιν 40.30 % οφ τηε mεετινγσ φροm 1994
το 2018. Βετωεεν Φεβρυαρψ 1994 ανδ ϑανυαρψ 2002 (ωηεν ϖοτεσ ωερε νοτ ινχλυδεδ ιν τηε
στατεmεντ) δισσεντ οχχυρρεδ ιν 22 οφ τηε 70 ΦΟΜΧ mεετινγσ οφ τηε περιοδ. Αφτερ Μαρχη 2002
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(ωηεν ϖοτεσ ωερε ινχλυδεδ ιν τηε στατεmεντ) δισσεντ ϖοτεσ ωερε χαστ ιν 59 οφ τηε 131 ΦΟΜΧ
mεετινγσ οφ τηε περιοδ.
Μοστ επισοδεσ αρε mοτιϖατεδ βψ α δεσιρε φορ τιγητερ mονεταρψ πολιχψ (τηατ ισ, πρεφερενχε
φορ α ηιγηερ ιντερεστ ρατε), ωηιχη οχχυρρεδ ιν 18 οφ τηε 22 mεετινγσ ωιτη δισσεντ βεφορε Μαρχη
2002 ανδ ον 47 οφ τηε 59 δισσεντ mεετινγσ ιν τηε περιοδ αφτερωαρδσ. Dισσεντ φορ αν εασιερ
πολιχψ (πρεφερενχε φορ α λοωερ ιντερεστ ρατε) ισ mυχη λεσσ φρεθυεντ, οχχυρρινγ ονλψ 4 τιmεσ
ιν τηε περιοδ βεφορε Μαρχη 2002 ανδ ον 14 οφ τηε 59 mεετινγσ ωιτη δισσεντ ιν τηε περιοδ
αφτερωαρδσ.
Μανψ δι¤ερεντ ΦΟΜΧmεmβερσ ηαϖε εξπρεσσεδ ϖοτεσ οφ δισσεντ (mορε τηαν 35% οφ ΦΟΜΧ
mεmβερσ εξπρεσσεδ ϖοτεσ οφ δισσεντ ιν βοτη τηε περιοδσ βεφορε ανδ αφτερ Μαρχη 2002). Ηοω−
εϖερ, τηερε ηασ βεεν νο Χοmmιττεε mεmβερ τηατ αλωαψσ δισσεντεδ. Τηε mεδιαν δισσεντερ
δοεσ σο λεσσ τηαν 15% οφ τηε τιmε ιν ειτηερ οφ τηε τωο περιοδσ. Ταβλε 2 αλσο σηοωσ τηατ
φρεθυεντ δισσεντερσ (δενεδ ασ τηοσε ον τηε 75 περχεντιλε) δο σο ιν λεσσ τηαν ονε τηιρδ οφ
τηειρ ϖοτεσ.
Φιγυρε 1 σηοωσ τηε τιmε σεριεσ φορ τηε φραχτιον οφ δισσεντινγ ΦΟΜΧ mεmβερσ περ mεετινγ.
Τηε γυρε σηοωσ τηατ τηε παττερν οφ δισσεντ χηανγεδ ατ αβουτ τηε τιmε οφ τηε σταρτ οφ τηε
νανχιαλ χρισισ. Φροm Οχτοβερ 2007 ονωαρδσ τηερε ωασ αν υπτιχκ ιν δισσεντσ. Wηερεασ τηε
πρεχεδινγ περιοδ σαω αν υνυσυαλ δεγρεε οφ αγρεεmεντ, ωιτη 2000 ανδ 2004 βεινγ τηε ονλψ
χαλενδαρ ψεαρσ σινχε 1957 ωιτηουτ mεετινγσ ωιτη ϖοτεσ φορ δισσεντ (Τηορντον ανδ Wηεελοχκ,
2014). Βετωεεν Φεβρυαρψ 1994 ανδ Οχτοβερ 2007 mοστ δισσεντ επισοδεσ ινχλυδεδ ονλψ ονε
δισσεντερ (τηερε ωερε ονλψ τηρεε δατεσ ωιτη τωο δισσεντερσ ανδ νονε ωιτη mορε τηαν τωο
δισσεντερσ).5 Αλσο ιν τηατ περιοδ mοστ δισσεντ επισοδεσ τενδεδ το βε σηορτ (τηε τωο λονγεστ
επισοδεσ οχχυρρεδ ιν 1996 ανδ 2006 ανδ λαστεδ φορ 3 ανδ 4 mεετινγσ ρεσπεχτιϖελψ). Φροm
Οχτοβερ 2007 ονωαρδσ δισσεντ βεχαmε mορε φρεθυεντ. Τηε λονγεστ οφ συχη επισοδεσ λαστεδ
20 mεετινγσ (φροm Αυγυστ 2011 το Dεχεmβερ 2013) ανδ τηερε ωερε τωο επισοδεσ τηατ λαστεδ
5Μεψερ (2004), α φορmερ ΦΟΜΧ mεmβερ, στατεσ τηατ αχχορδινγ το ιντερναλ mεετινγ πραχ−
τιχεσ τηατ ονχε τωο mεmβερσ ηαδ δισσεντεδ ωιτη τηε Χηαιρσ προποσεδ πολιχψ, τηε ρεmαινινγ
ωερε εξπεχτεδ νοτ το δισαγρεε.
9
8 mεετινγσ (φροm Οχτοβερ 2007 το Αυγυστ 2008 ανδ φροm ϑανυαρψ 2010 το Dεχεmβερ 2010).
Τηερε ωασ αλσο αν ινχρεασε ιν οβσερϖατιονσ ωιτη mυλτιπλε δισσεντερσ, ωιτη mεετινγσ ωιτη τηρεε
δισσεντερσ οβσερϖεδ ιν 2011 (τωιχε), 2014 (ονχε) ανδ 2016 (ονχε).
Τηερε ισ α χονσιδεραβλε αmουντ οφ λιτερατυρε ον τηε δετερmιναντσ οφ ΦΟΜΧ δισσεντ. Βανκ
πρεσιδεντσ τψπιχαλλψ δισσεντ βεχαυσε οφ α πρεφερενχε φορ τιγητερ mονεταρψ πολιχψ, ωηερεασ
γοϖερνορ ϖοτεσ οφ δισσεντ αρε τψπιχαλλψ φορ εασιερ mονεταρψ πολιχψ (Βελδεν, 1989, Τηορντον
ανδWηεελοχκ, 2014). Ηοωεϖερ, Τοοτελλ (1991) διδ νοτ νδ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ δι¤ερενχεσ
ιν τηε ϖοτινγ οφ βανκ πρεσιδεντσ ανδ γοϖερνορσ. Τηορντον ανδ Wηεελοχκ (2014) νδ τηατ
δισσεντ ιν τηε ΦΟΜΧ ισ νοτ εασιλψ πρεδιχταβλε βψ mαχρο ϖαριαβλεσ συχη ασ ινατιον ανδ
υνεmπλοψmεντ. Ηοωεϖερ, Ηαϖριλεσκψ ανδ Γιλδεα (1991) ανδ Μαλmενδιερ ετ αλ. (2017) φουνδ
τηατ σοmε ινδιϖιδυαλ χηαραχτεριστιχσ αρε ηελπφυλ ιν πρεδιχτινγ ϖοτεσ οφ δισσεντ. Ηαϖριλεσκψ ανδ
Γιλδεα (1991) σηοω τηατ τραινινγ βαχκγρουνδ ανδ χαρεερ εξπεριενχε ιν πριϖατε βανκινγ ηελπ
εξπλαιν ωηψ βανκ πρεσιδεντσ τενδ το δισσεντ φορ τιγητερ mονεταρψ πολιχψ. Μαλmενδιερ ετ αλ.
(2017) νδ τηατ ΦΟΜΧ mεmβερσ περσοναλ εξπεριενχεσ οφ ινατιον ηαϖε σιγνιχαντ πρεδιχτιϖε
ποωερ φορ τηειρ ϖοτινγ δεχισιονσ.
3.3 Τηε ε¤εχτ οφ ΦΟΜΧ ϖοτινγ ον τηε Σ&Π ινδεξ
Wε νοω αναλψζε τηε δατα τηρουγη αν ορδιναρψ λεαστ σθυαρεσ (ΟΛΣ) ρεγρεσσιον οφ Σ&Π ρετυρνσ
(ρτ) αρουνδ τιγητ (30 mινυτεσ) ανδ ωιδε (60 mινυτεσ) ωινδοωσ οφ ΦΟΜΧ mεετινγσ:
ρτ = DDτ + ΥΥτ + ∀τ; (2)
ωηερε Dτ ανδ Υτ αρε δυmmψ ϖαριαβλεσ φορ ωηετηερ τηερε ωασ α ϖοτε οφ δισσεντ ον τηε δατε οφ
τηε ΦΟΜΧ mεετινγ ορ α ϖοτε οφ υνανιmιτψ ρεσπεχτιϖελψ. Τηε ρεγρεσσιον ρεσυλτσ ωιτη ροβυστ
στανδαρδ−ερρορσ (ωηιχη ηασ βεχοmε χοmmον πραχτιχε ιν εχονοmιχσ, σεε Ανγριστ ανδ Πισχηκε,
2009) αρε σηοων ιν Πανελ Α οφ Ταβλε 3.
Τηε χοε′χιεντσ οφ τηε υνανιmιτψ ανδ δισσεντ δυmmψ ϖαριαβλεσ αρε βοτη ποσιτιϖε (ωιτη
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τηατ φορ τηε δισσεντ δυmmψ θυαντιτατιϖελψ λαργερ τηαν τηατ οφ υνανιmιτψ) φορ τηε περιοδ
βετωεεν Φεβρυαρψ 1994 ανδ ϑανυαρψ 2002. Φορ τηε τιγητ ωινδοω νειτηερ υνανιmιτψ νορ
δισσεντ αρε ασσοχιατεδ ωιτη στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ χοε′χιεντσ ιν τηισ περιοδ. Φορ τηε ωιδε
ωινδοω τηε υνανιmιτψ δυmmψ ισ νοτ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ωηιλε δισσεντ ισ στατιστιχαλλψ
σιγνιχαντ ατ τηε 10% λεϖελ. Ιν τηε περιοδ ωιτη ϖοτεσ νοτ ινχλυδεδ ιν τηε στατεmεντ, φορ βοτη
τηε τιγητ ανδ ωιδε ωινδοωσ τηε χοε′χιεντσ οφ υνανιmιτψ ανδ δισσεντ δο νοτ δι¤ερ φροm εαχη
οτηερ ατ ανψ χονϖεντιοναλ σιγνιχανχε λεϖελ.
Φορ τηε περιοδ σινχε Μαρχη 2002 Πανελ Α οφ Ταβλε 3 σηοωσ τηατ τηε χοε′χιεντ οφ τηε
υνανιmιτψ δυmmψ ισ ποσιτιϖε ωηιλε τηε χοε′χιεντ οφ τηε δισσεντ δυmmψ ισ νεγατιϖε. Φορ τηε
τιγητ ωινδοω βοτη τηε υνανιmιτψ ανδ δισσεντ χοε′χιεντσ αρε στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ τηε
5% λεϖελ, ωηερεασ φορ τηε ωιδε ωινδοω υνανιmιτψ ισ σιγνιχαντ ατ τηε 1% λεϖελ ανδ δισσεντ
ατ τηε 10% λεϖελ (ωηιχη ισ αλσο αν αδεθυατε τεστινγ λεϖελ γιϖεν τηε ρελατιϖελψ σmαλλ νυmβερ
οφ mεετινγσ ωιτη δισσεντ, φορ α δεταιλεδ δισχυσσιον οφ τηισ αργυmεντ σεε Ηενδρψ, 1995).6 Ιν
τηισ περιοδ δι¤ερενχεσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ χοε′χιεντσ αρε στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ
ατ τηε 1% λεϖελ φορ βοτη τιγητ ανδ ωιδε ωινδοωσ. Wε ρεαχη αλικε ρεσυλτσ ιφ ωε εξχλυδε τηε
οβσερϖατιονσ φορ 22 οφ ϑανυαρψ 2008 ανδ 8 οφ Οχτοβερ οφ 2008 ιν ωηιχη τηε αννουνχεmεντσ
οχχυρρεδ ουτσιδε οφ τραδινγ ηουρσ.
Ιν τηε περιοδ ωιτη πυβλιχ ϖοτεσ, ινϖεστορσ εξπεριενχεδ λοσσεσ mυχη mορε φρεθυεντλψ ωηεν
δισσεντ ωασ οβσερϖεδ ρατηερ τηαν υνανιmιτψ (ασ σηοων ιν Πανελ Β οφ Ταβλε 3). Ιν τηε τιγητ
ωινδοω αρουνδ ΦΟΜΧ mεετινγσ, βετωεεν 2002 ανδ 2018, ινϖεστορσ mαδε λοσσεσ ιν 62.7% οφ
τηε mεετινγσ ιν ωηιχη δισσεντ οχχυρρεδ, ωηιλε τηεψ mαδε λοσσεσ ιν ονλψ 38.9% ιν τηε mεετινγσ
ιν ωηιχη υνανιmιτψ οχχυρρεδ. Ιν τηε ωιδε ωινδοω αρουνδ ΦΟΜΧ mεετινγσ, βετωεεν 2002
6Ιν Ταβλε Α3 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ ωε εξαmινε τηε ιmπαχτ ον στοχκ mαρκετσ φροm ΦΟΜΧ
mινυτεσ αννουνχεmεντ ιν τηε περιοδ πριορ το Μαρχη 2002. Wε φουνδ τηατ νειτηερ υνανιmιτψ
νορ δισσεντ ηαϖε α στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ιmπαχτ ον στοχκ ρετυρνσ. Wε αλσο σηοω τηατ, υνλικε
ωηατ τψπιχαλλψ ηαππενσ ωιτη ινφορmατιϖε ρελεασεσ (σεε Εδερινγτον ανδ Λεε, 1993), mινυτεσ
αννουνχεmεντσ φορ ΦΟΜΧ mεετινγσ πριορ το Μαρχη 2002 δο νοτ σεεm το ιmπαχτ ιντραδαψ
ϖολατιλιτψ. Τηε λικελψ ρεασον φορ τηισ ισ τηατ πριορ το 2005 mινυτεσ ωερε ρελεασεδ ωιτη α δελαψ
οφ σιξ ωεεκσ ανδ ονλψ δαψσ αφτερ τηε συβσεθυεντ σχηεδυλεδ ΦΟΜΧ mεετινγ. Τηισ τιmινγ
ρενδερεδ τηεm λαργελψ οφ ηιστοριχαλ ιντερεστ ασ αργυεδ βψ Ροσα (2013).
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ανδ 2018, ινϖεστορσ mαδε λοσσεσ ιν 57.6% οφ τηε mεετινγσ ιν ωηιχη δισσεντ οχχυρρεδ, ωηιλε
τηεψ mαδε λοσσεσ ιν ονλψ 29.92% ιν τηε mεετινγσ ιν ωηιχη υνανιmιτψ οχχυρρεδ. Τηισ διδ
νοτ οχχυρ πριορ το τηε ρελεασε οφ ϖοτε ινφορmατιον ιν τηε στατεmεντ. Βετωεεν 1994 ανδ 2002
ινϖεστορσ αχτυαλλψ εξπεριενχεδ φεωερ λοσσεσ αρουνδ ΦΟΜΧ mεετινγσ ωιτη δισσεντ τηαν ωιτη
υνανιmιτψ.
Ιν Φιγυρε Α3 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ ωε σηοω τηατ τηε δι¤ερενχεσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ
δισσεντ ιν τηε ιmπαχτ οφ Σ&Π ρετυρνσ ονλψ αππεαρ αφτερ τηε αννουνχεmεντ. Wε οβταιν σιmιλαρ
σιγνιχανχε λεϖελσ το τηοσε ρεπορτεδ ιν Πανελ Α οφ Ταβλε 3 υσινγ χονϖεντιοναλ στανδαρδ−ερρορσ
(σεε Ταβλε Α4 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ) ανδ 5000 ρεπλιχασ βοοτστραπ στανδαρδ−ερρορσ (σεε
Ταβλε Α5 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ). Wε αλσο οβταιν σιmιλαρ ρεσυλτσ ιφ ονε υσεσ mεδιαν θυαντιλε
(ΜΘ) ρεγρεσσιον ινστεαδ οφ ΟΛΣ (σεε Ταβλε Α6 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ). Τηε ρεασον φορ αλσο
χονσιδερινγ ΜΘ ισ τηατ ιτ ισ mορε ροβυστ το ουτλιερσ τηαν ΟΛΣ (φορ αν εξτενδεδ τρεατmεντ
οφ τηε συβϕεχτ σεε Κοενκερ, 2005). Ιν Ταβλε Α7 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ ωε σηοω τηε ρεσυλτσ
αρε ροβυστ το εξχλυδινγ υνσχηεδυλεδ mεετινγσ ανδ mονεταρψ πολιχψ τυρνινγ ποιντσ. Ιν Ταβλε
Α8 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ ωε σηοω τηατ δι¤ερενχεσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ αρε
νοτ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ εϖεν ιφ ονε χονσιδερσ ΦΟΜΧ mεετινγσ φροm 1990 ονωαρδσ (ασ ιν
Γρκαψνακ ετ αλ., 2005).7 Μορεοϖερ, ασ σηοων ιν ταβλεσ Α9 ανδ Α10 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ,
τηε ρεσυλτσ αρε ροβυστ το υσινγ 1 δαψ ωινδοωσ φροm 2πm οφ τηε αννουνχεmεντ δαψ (βεχαυσε
ΦΟΜΧ ρελεασεσ αρε χονσιστεντλψ mαδε ατ 2πm ορ α φεω mινυτεσ αφτερωαρδσ) το 2πm οφ τηε δαψ
αφτερ τηε αννουνχεmεντ. Τηε χονχλυσιονσ αρε σιmιλαρ ωηετηερ ονε υσεσ δαιλψ ρετυρνσ (Ταβλε
Α9), εξχεσσ ρετυρνσ χαλχυλατεδ ωιτη τηε 3 mοντη Τρεασυρψ βιλλ ψιελδ (Ταβλε Α9) ορ εξχεσσ
7Πριορ το 1994 τηε ΦΟΜΧ διδ νοτ ισσυε στατεmεντσ, ινϖεστορσ λεαρνεδ οφ φεδεραλ φυνδσ
ταργετ ρατε δεχισιονσ τηρουγη τηε ιmπλεmεντατιον οφ οπεν mαρκετ οπερατιονσ οφ τηε Νεω
Ψορκ Φεδσ τραδινγ δεσκ. Ηοωεϖερ, ασ δισχυσσεδ ιν Βερνανκε ανδ Κυττνερ (2005), αηεαδ οφ
σοmε mεετινγσ πριορ το 1994 τηε Νεω Ψορκ Φεδσ τραδινγ δεσκ σεεmσ το ηαϖε λετ τηε φεδεραλ
φυνδσ ρατε δριφτ ιν τηε διρεχτιον οφ α νεω ταργετ λεϖελ. Ινϖεστορσ ιντερπρετεδ τηισ ιναχτιον ασ
σιγναλινγ α πολιχψ χηανγε. Φολλοωινγ Γοροδνιχηενκο ανδ Wεβερ (2016), ιν ορδερ το αϖοιδ
αλmοστ αλλ τιmινγ αmβιγυιτψ ιν τηε mαιν ρεσυλτσ οφ τηε παπερ ωε υσε ονλψ mεετινγσ φροm 1994
ονωαρδσ (ωηιχη ωε νδ παρτιχυλαρλψ ρελεϖαντ δυε το τηε υσε οφ ιντραδαψ δατα). Wε δεχιδεδ
το ονλψ ηαϖε ρεσυλτσ ωηιχη ινχλυδεδ mεετινγσ σταρτινγ ιν 1990 ασ α ροβυστνεσσ χηεχκ ιν τηε
ονλινε Αππενδιξ.
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ρετυρνσ χαλχυλατε ωιτη τηε οϖερνιγητ Τρεασυρψ γενεραλ χολλατεραλ ρεπο ρατε (Ταβλε Α10).
3.4 Ποτεντιαλ εξπλανατιονσ
Wε νοω εξπλορε σεϖεραλ ποσσιβλε χαυσεσ φορ τηε δι¤ερενχεσ ιν τηε ε¤εχτ ον στοχκ ρετυρνσ
βετωεεν ΦΟΜΧ mεετινγσ ωιτη δισσεντ ανδ υνανιmιτψ σινχε ϖοτεσ ηαϖε βεεν mαδε πυβλιχ ιν
τηε στατεmεντ.
3.4.1 Μονεταρψ πολιχψ
Wε ρστ σταρτ βψ εξπλορινγ ιφ mονεταρψ πολιχψ χαν αχχουντ φορ τηε δι¤ερενχε βετωεεν υνανιm−
ιτψ ανδ δισσεντ mεετινγσ οβσερϖεδ σινχε Μαρχη 2002. Το συππορτ ουρ αναλψσισ ωε εστιmατε
σεϖεραλ ΟΛΣ ρεγρεσσιονσ υσινγ ασ δεπενδεντ ϖαριαβλε Σ&Π ρετυρνσ αρουνδ τιγητ ανδ ωιδε
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τ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηε ΦΟΜΧ στατεmεντ χοmmυνιχατεδ
τηερε ωασ δισσεντ ιν τηε ϖοτε (περιοδ αφτερ Μαρχη 2002). Υπυβτ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ
τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηε ΦΟΜΧ στατεmεντ χοmmυνιχατεδ τηερε ωασ υνανιmιτψ ιν τηε ϖοτε
(περιοδ αφτερ Μαρχη 2002). Φ νπυβτ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηε ΦΟΜΧ
στατεmεντ διδ νοτ ηαϖε ϖοτε ινφορmατιον (περιοδ πριορ το Μαρχη 2002). Υνσχηεδυλεδτ ισ α
δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηε ΦΟΜΧ mεετινγ ωασ υνσχηεδυλεδ. Τηε χοντρολσ
φορ mονεταρψ πολιχψ αρε ινχλυδεδ ιν Ξτ. Τηε εστιmατιον ρεσυλτσ ωιτη ροβυστ στανδαρδ−ερρορσ
αρε ιν Ταβλε 4.
Ιν τηε ρστ ρεγρεσσιον οφ Ταβλε 4 ωε χοντρολ φορ mονεταρψ πολιχψ υσινγ τηε φεδεραλ φυνδσ
συρπρισε (ΦΦΣτ) ωηιχη mεασυρεσ τηε υναντιχιπατεδ χοmπονεντ οφ τηε χηανγε ιν τηε φεδεραλ
φυνδσ ρατε ιν τηε ΦΟΜΧ αννουνχεmεντ (Κυττνερ, 2001, σηοωσ τηατ βονδ ρατεσ ρεσπονδ
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το υναντιχιπατεδ χηανγεσ βυτ νοτ το αντιχιπατεδ χηανγεσ). Τηε ρεσυλτσ σηοω τηατ ιν βοτη
ωινδοωσ δισσεντ ιν τηε περιοδ σινχε Μαρχη 2002 ηασ α νεγατιϖε χοε′χιεντ τηατ ισ στατιστιχαλλψ
σιγνιχαντ (ατ τηε 1% λεϖελ φορ τηε τιγητ ωινδοω ανδ ατ τηε 5% λεϖελ φορ τηε ωιδε ωινδοω).
Τηε χοε′χιεντ ον τηε υνανιmιτψ δυmmψ ιν τηε περιοδ σινχε Μαρχη 2002 ισ στατιστιχαλλψ
σιγνιχαντ (ατ τηε 5% λεϖελ φορ τηε τιγητ ωινδοω ανδ ατ τηε 1% λεϖελ φορ τηε ωιδε ωινδοω)
ανδ ποσιτιϖε φορ βοτη ωινδοωσ. Τηε δι¤ερενχεσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ χοε′χιεντσ αρε
στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ τηε 1% λεϖελ ιν βοτη ωινδοωσ. Πριορ το 2002, ΦΟΜΧ mεετινγσ ωερε
ασσοχιατεδ ωιτη α σmαλλ βυτ νοτ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ποσιτιϖε ποστ−αννουνχεmεντ ε¤εχτ.
Τηε χοε′χιεντ φορ Υνσχηεδυλεδτ ισ ποσιτιϖε βυτ νοτ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ. Τηε χοε′χιεντ
ον τηε ΦΦΣτ ισ νοτ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ωηιχη δι¤ερσ φροm τηε νδινγσ οφ Βερνανκε ανδ
Κυττνερ (2005) ανδ Γρκαψνακ ετ αλ. (2005) ωιτη α σmαλλερ σαmπλε οφ mεετινγσ. Τηισ ισ
ηοωεϖερ χονσιστεντ ωιτη τηε ρεσυλτσ οφ Γοροδνιχηενκο ανδ Wεβερ (2016) ωηο αλσο διδ νοτ
οβταιν α στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ χοε′χιεντ φορ τηε φεδεραλ φυνδσ συρπρισε ον α 30 mινυτε
ωινδοω αρουνδ ΦΟΜΧ στατεmεντ ρελεασεσ φροm 1994 το 2009.
Ιν τηε σεχονδ ρεγρεσσιον οφ Ταβλε 4 ωε χοντρολ φορ mονεταρψ πολιχψ υσινγ τωο mονεταρψ
πολιχψ φαχτορσ (ΜΦ1;τ ανδ ΜΦ2;τ) ωηιχη Γρκαψνακ ετ αλ. (2005) σηοωεδ το αδεθυατελψ
χαπτυρε τηε ε¤εχτσ οφ Υ.Σ. mονεταρψ πολιχψ ον ασσετ πριχεσ. Τηισ ρεγρεσσιον δοεσ νοτ ινχλυδε
τηε λαστ ΦΟΜΧ αννουνχεmεντ ωιτη Ψελλεν ασ Χηαιρ (ωηιχη ηαππενεδ ιν 31 οφ ϑανυαρψ 2018)
βεχαυσε ωε ονλψ ηαϖε δατα αϖαιλαβλε φορ τηε φαχτορσ υντιλ τηε ενδ οφ 2017. Τηε ρεσυλτσ αρε ϖερψ
σιmιλαρ το τηοσε οβταινεδ ωιτη τηε ρστ ρεγρεσσιον. Τηε χοε′χιεντ ον τηε δισσεντ δυmmψ ιν
τηε περιοδ σινχε Μαρχη 2002 ισ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ (ατ τηε 5% λεϖελ φορ τηε τιγητ ωινδοω
ανδ ατ τηε 10% λεϖελ φορ τηε ωιδε ωινδοω) ανδ νεγατιϖε φορ βοτη ωινδοωσ. Τηε χοε′χιεντ
ον τηε υνανιmιτψ δυmmψ ιν τηε περιοδ σινχε Μαρχη 2002 ισ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ (ατ τηε
5% λεϖελ φορ τηε τιγητ ωινδοω ανδ ατ τηε 1% λεϖελ φορ τηε ωιδε ωινδοω) ανδ ποσιτιϖε φορ βοτη
ωινδοωσ. Τηε δι¤ερενχεσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ χοε′χιεντσ αρε αγαιν στατιστιχαλλψ
σιγνιχαντ ατ τηε 1% λεϖελ ιν βοτη ωινδοωσ. Πριορ το 2002, ΦΟΜΧ mεετινγσ ωερε ασσοχιατεδ
ωιτη α σmαλλ ποσιτιϖε χοε′χιεντ (ωηιχη ισ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ τηε 10% λεϖελ ιν τηε
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τιγητ ωινδοω βυτ νοτ ιν τηε ωιδε ωινδοω). Υνλικε ωιτη τηε ρστ ρεγρεσσιον τηε χοε′χιεντ φορ
Υνσχηεδυλεδτ ισ νεγατιϖε (βυτ, ασ πρεϖιουσλψ, νοτ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ). Χονσιστεντ ωιτη
τηε ρεσυλτσ ιν Γρκαψνακ ετ αλ. (2005) βοτη mονεταρψ πολιχψ φαχτορσ ηαϖε α νεγατιϖε ε¤εχτ
ον Σ&Π ρετυρνσ ανδ ονλψ ονε φαχτορ ηασ α στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ χοε′χιεντ.
Ιν τηε τηιρδ ρεγρεσσιον οφ Ταβλε 4 ωε χοντρολ φορ mονεταρψ πολιχψ βψ ηαϖινγ σεϖεραλ δυmmψ
ϖαριαβλεσ: Ρεχεσσιοντ ισ αν ΝΒΕΡ ρεχεσσιον δυmmψ ινδιχατορ; Τιγητενινγτ ισ α δυmmψ
ϖαριαβλε τηατ εθυαλσ ονε ιφ τηε οβσερϖατιον οχχυρσ ιν α περιοδ οφ mονεταρψ τιγητενινγ ανδ
Εασινγτ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ εθυαλσ ονε ιφ τηε οβσερϖατιον οχχυρσ ιν α περιοδ οφ mονεταρψ
εασινγ.8 Τηε ρεσυλτσ αρε σιmιλαρ το τηε πρεϖιουσ ρεγρεσσιονσ. Dισσεντ ηασ α νεγατιϖε ε¤εχτ ον
Σ&Π ρετυρνσ ωηιλε υνανιmιτψ ηασ α ποσιτιϖε ε¤εχτσ (βοτη αρε στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ τηε
5% λεϖελ φορ τηε τιγητ ωινδοω ανδ ατ τηε 10% ανδ 1% λεϖελσ φορ τηε ωιδε ωινδοω φορ δισσεντ
ανδ υνανιmιτψ ρεσπεχτιϖελψ). Τηε δι¤ερενχεσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ χοε′χιεντσ αρε
αγαιν ηιγηλψ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ιν βοτη ωινδοωσ. Αγαιν, πριορ το 2002, ΦΟΜΧ mεετινγσ
ωερε ασσοχιατεδ ωιτη α σmαλλ ποσιτιϖε χοε′χιεντ (ωηιχη ισ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ τηε 10%
λεϖελ ιν τηε τιγητ ωινδοω βυτ νοτ ιν τηε ωιδε ωινδοω). Νονε οφ τηε χοε′χιεντσ φορ τηε
Υνσχηεδυλεδτ, Ρεχεσσιοντ, Τιγητενινγτ ανδ Εασινγτ δυmmιεσ αρε στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ.
Τηε ρεσυλτ οφ α νεγατιϖε ε¤εχτ οφ δισσεντ ιν τηε περιοδ ωιτη πυβλιχ ϖοτινγ ισ ροβυστ το υσινγ
mυλτιπλε χοντρολσ φορ mονεταρψ πολιχψ ιν δαιλψ δατα ωιτη 2πm ρετυρνσ (σεε Ταβλε Α11 οφ τηε
ονλινε Αππενδιξ) φορ βοτη ΟΛΣ ανδ ΜΘ ρεγρεσσιονσ. Ιν Ταβλε Α12 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ
ωε δο ανοτηερ εξερχισε τηατ αγαιν ινδιχατεσ τηερε ισ νοτ mυχη συππορτ φορ τηε ηψποτηεσισ τηατ
τηε στανχε οφ mονεταρψ πολιχψ αχχουντσ φορ τηε δι¤ερενχεσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ ιν
τηε περιοδ ωιτη ϖοτεσ ιν τηε στατεmεντ. Wε ρε−εστιmατε (2) βυτ υσινγ ασ δεπενδεντ ϖαριαβλε
χηανγεσ ιν τηε 3 mοντη Τρεασυρψ βιλλ ψιελδ (ΤΨ3Μ;τ) αρουνδ α ονε δαψ ωινδοω (χλοσινγ ηουρ οφ
τηε πρεϖιουσ δαψ το τηε χλοσινγ ηουρ οφ τηε αννουνχεmεντ δαψ) ινστεαδ οφ Σ&Π ρετυρνσ. Τηε
ΟΛΣ εστιmατεσ ωιτη ροβυστ στανδαρδ−ερρορσ σηοω τηατ βοτη δισσεντ ανδ υνανιmιτψ mεετινγσ
8Wε δενε τιγητενινγ χψχλεσ ασ περιοδσ βετωεεν λοχαλ τρουγησ ανδ πεακσ οφ τηε ταργετ
φεδεραλ φυνδσ ρατε ανδ εασινγ χψχλεσ ασ περιοδσ βετωεεν λοχαλ πεακσ ανδ τρουγησ οφ τηε ταργετ
ρατε.
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αρε ασσοχιατεδ ωιτη θυαντιτατιϖελψ σmαλλ ε¤εχτσ (ονε βασισ ποιντ ορ λεσσ) ανδ ωηιχη δο νοτ
στατιστιχαλλψ δι¤ερ φροm ζερο.
3.4.2 Τηε νανχιαλ χρισισ οφ 2007−2008
Ονε mιγητ χονϕεχτυρε τηατ τηε δι¤ερενχεσ φουνδ ιν τηε ιmπαχτ ον στοχκ ρετυρνσ οφ υνανιmιτψ
ανδ δισσεντ βετωεεν τηε περιοδσ βεφορε ανδ αφτερ Μαρχη 2002 χουλδ βε τηε ρεσυλτ οφ σοmετηινγ
οτηερ τηαν τηε χηανγε ιν χοmmυνιχατιον πολιχψ οφ τηε ΦΟΜΧ (τηε ινχλυσιον οφ ϖοτεσ ιν τηε
στατεmεντ φροm Μαρχη 2002 ονωαρδσ). Ιν παρτιχυλαρ, ιτ χαν βε τεmπτινγ το τηινκ τηατ τηε
νεγατιϖε χοε′χιεντ ασσοχιατεδ ωιτη δισσεντ mαψ σιmπλψ βε τηε ρεσυλτ οφ α προλονγεδ περιοδ οφ
βαδ νεωσ (σαψ τηε νανχιαλ χρισισ οφ 2007−2008). Ιν ουρ ϖιεω τηισ ισ νοτ α γοοδ εξπλανατιον
φορ τηε πηενοmενον ωε ρεπορτ, σινχε ωε χοmπαρε στοχκ πριχε ρετυρνσ ιν α ωινδοω αρουνδ
τηε ΦΟΜΧ αννουνχεmεντσ ανδ εϖεντσ συχη ασ τηε νανχιαλ χρισισ αρε αλρεαδψ κνοων ιν τηε
πρεϖιουσ δαψσ.
Το δισmισσ τηε ποσσιβιλιτψ οφ ουρ νδινγσ βεινγ τηε ρεσυλτ οφ τηε νανχιαλ χρισισ οφ 2007−
2008, ωε λοοκ ατ τηε ε¤εχτσ οφ δισσεντ ανδ υνανιmιτψ ον ρετυρνσ οϖερ τηε συβπεριοδσ βεφορε
ανδ αφτερ Φεβρυαρψ 2007 (τηε σταρτινγ δατε οφ τηε τιmελινε οφ τηε νανχιαλ χρισισ ιν τηε Στ.
Λουισ Φεδ ωεβσιτε) φορ τηε τιmε ιν ωηιχη τηε ϖοτε ηασ βεεν mαδε πυβλιχ. Τηε ρεσυλτσ οφ
ρε−εστιmατινγ (2) υσινγ ΟΛΣ ωιτη ροβυστ στανδαρδ−ερρορσ φορ τηε τωο συβ−περιοδσ αρε σηοων
ιν Ταβλε 5.
Τηε εστιmατεσ οφ Ταβλε 5 σηοω τηατ τηε νεγατιϖε ιmπαχτ οφ δισσεντ ον στοχκ mαρκετσ ισ
αλρεαδψ πρεσεντ ιν τηε συβπεριοδ πριορ το Φεβρυαρψ 2007. Ιν τηισ συβπεριοδ τηε χοε′χιεντ
φορ δισσεντ ισ νεγατιϖε ανδ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ τηε 1% λεϖελ φορ βοτη ωινδοωσ. Τηε
χοε′χιεντ ον τηε υνανιmιτψ δυmmψ ιν τηισ περιοδ ισ ποσιτιϖε ιν βοτη ωινδοωσ βυτ ονλψ
στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ (ατ τηε 10% λεϖελ) φορ τηε ωιδε ωινδοω. Ιν τηισ περιοδ τηε δι¤ερενχεσ
βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ χοε′χιεντσ αρε στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ τηε 5% λεϖελ φορ
τηε τιγητ ωινδοω ανδ ατ τηε 1% λεϖελ φορ τηε ωιδε ωινδοω. Ταβλε 5 αλσο σηοωσ τηατ, ιν τηε
περιοδ πριορ το τηε νανχιαλ χρισισ, 85.7% οφ αννουνχεmεντσ ωιτη δισσεντ ωερε ασσοχιατεδ
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ωιτη νεγατιϖε ρετυρνσ φορ βοτη ωινδοωσ (ωηερεασ φορ υνανιmιτψ ονλψ 42.4% ανδ 30.3% οφ
αννουνχεmεντσ ωερε ασσοχιατεδ ωιτη νεγατιϖε ρετυρνσ ιν τηε τιγητ ανδ ωιδε ωινδοωσ ρεσπεχ−
τιϖελψ). Ταβλε 5 αλσο σηοωσ τηατ δισσεντ ηαδ α νεγατιϖε ε¤εχτ ον στοχκ ρετυρνσ ανδ υνανιmιτψ
α ποσιτιϖε ε¤εχτ φορ τηε περιοδ αφτερ Φεβρυαρψ 2007. Ιν τηισ συβπεριοδ τηε δι¤ερενχεσ βε−
τωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ χοε′χιεντσ αρε στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ τηε 1% λεϖελ φορ βοτη
ωινδοωσ. Wε οβταιν σιmιλαρ σιγνιχανχε λεϖελσ το Ταβλε 5 υσινγ χονϖεντιοναλ στανδαρδ−ερρορσ
ανδ 5000 ρεπλιχασ βοοτστραπ στανδαρδ−ερρορσ (σεε ταβλεσ Α13 ανδ Α14 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ
ρεσπεχτιϖελψ).
Wε νοω δο ανοτηερ εξερχισε το προϖιδε φυρτηερ συππορτ τηατ τηε οβσερϖεδ δι¤ερενχεσ
βετωεεν τηε περιοδ βεφορε ανδ αφτερ Μαρχη 2002 ιν τηε ιmπαχτ οφ ΦΟΜΧ υνανιmιτψ ανδ
δισσεντ mεετινγσ ωερε τηε ρεσυλτ οφ χηανγεσ ιν τηε χοmmυνιχατιον οφ ΦΟΜΧ ϖοτεσ. Τηε
εξερχισε χονσιστσ οφ τεστινγ φορ α στρυχτυραλ βρεακ ωιτη αν υνκνοων βρεακ δατε ιν τηε χονσταντ
οφ αν ΟΛΣ ρεγρεσσιον ωιτη Σ&Π ρετυρνσ αρουνδ ιντραδαψ ωινδοωσ οφ ΦΟΜΧ mεετινγσ ωιτη
δισσεντ (ρDτ ) ασ δεπενδεντ ϖαριαβλε. Wε αππλιεδ α ωιλδ βοοτστραπ συπWαλδ τεστ (Βολδεα ετ
αλ., 2017) το τεστ φορ τηε νυλλ οφ νο βρεακ ιν τηε ΟΛΣ χονσταντ αγαινστ τηε αλτερνατιϖε οφ α
βρεακ ιν τηε χονσταντ.9 Τηε ΟΛΣ ρεγρεσσιον ισ σηοων βελοω ανδ ινχλυδεσ δυmmψ ϖαριαβλεσ
το χοντρολ φορ mονεταρψ πολιχψ (τηεσε ωερε τηε ρεγρεσσορσ ωηιχη ιν Ταβλε 4 ωερε ασσοχιατεδ
ωιτη τηε σmαλλερ χοε′χιεντσ ιν αβσολυτε ϖαλυε φορ δισσεντ ιν τηε περιοδ αφτερ Μαρχη 2002):
ρDτ = 0 + 1Ρεχεσσιοντ + 2Τιγητενινγτ + 3Εασινγτ + ∀τ: (4)
Φορ βοτη ωινδοωσ τηε δατε βρεακ ιδεντιεδ ωασ 24 οφ Σεπτεmβερ οφ 2018, ωηιχη ισ τηε ρστ
ΦΟΜΧ αννουνχεmεντ ωιτη α ϖοτε οφ δισσεντ ιν τηε στατεmεντ. Τηε βρεακ ισ στατιστιχαλλψ
9Τηε τριmmινγ παραmετερ οφ τηε συπWαλδ τεστ ισ 0.25 ωηιχη ισ α τψπιχαλ ϖαλυε ιν τηε
λιτερατυρε. Τηε νυmβερ οφ βοοτστραπ ρεπλιχατιονσ ισ 200. Wε αππλιεδ τωο ϖερσιονσ οφ τηε ωιλδ
βοοτστραπ: τηε ξεδ ρεγρεσσορ ωιλδ βοοτστραπ τηατ υσεσ τηε χονδιτιοναλ ΟΛΣ mεαν ανδ τηε
ρεσιδυαλσ το γενερατε τηε βοοτστραπ σαmπλεσ, ανδ τηε ξεδ ρεγρεσσορ ωιλδ βοοτστραπ τηατ υσεσ
ονλψ τηε ΟΛΣ ρεσιδυαλσ (ασ ιν Ηανσεν, 2000) το γενερατε τηε βοοτστραπ σαmπλεσ. Φορ δεταιλσ
σεε Βολδεα ετ αλ. (2017).
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σιγνιχαντ ατ τηε 5% λεϖελ φορ τηε τιγητ ωινδοω ανδ ατ τηε 10% λεϖελ φορ τηε ωιδε ωινδοω
υσινγ τηε ξεδ ρεγρεσσορ ωιλδ βοοτστραπ. Wε αλσο εστιmατεδ (4) βυτ υσινγ Σ&Π ρετυρνσ αρουνδ
ιντραδαψ ωινδοωσ οφ ΦΟΜΧ mεετινγσ ωιτη υνανιmιτψ (ρΥτ ) ασ δεπενδεντ ϖαριαβλε ινστεαδ οφ
ρDτ . Φορ τηε τιγητ ωινδοω τηε δατε βρεακ ιδεντιεδ ωασ 3 οφ ϑανυαρψ οφ 2001 (στατιστιχαλλψ
σιγνιχαντ ατ τηε 1% λεϖελ υσινγ τηε ξεδ ρεγρεσσορ ωιλδ βοοτστραπ) ανδ φορ τηε ωιδε ωινδοω
τηε δατε βρεακ ιδεντιεδ ωασ 4 οφ Μαψ οφ 2004 (στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ τηε 5% λεϖελ υσινγ
τηε ξεδ ρεγρεσσορ ωιλδ βοοτστραπ). Τηε ρστ ΦΟΜΧ αννουνχεmεντ ωιτη α ϖοτε οφ υνανιmιτψ
ωασ ον 18 οφ Μαρχη 2002, ωηιχη ισ βετωεεν τηεσε τωο βρεακ δατεσ ιδεντιεδ. Ονε λικελψ ρεασον
ωηψ ιτ ισ ηαρδερ φορ τηε τεστ το δετεχτ τηε εξαχτ βρεακ δατε οφ τηε πολιχψ χηανγε ισ τηατ ιν τηε
χασε οφ υνανιmιτψ τηερε ισ νο σηαρπ χοντραστ ιν τηε ε¤εχτ ον στοχκ ρετυρνσ βετωεεν τηε τωο
περιοδσ. Dισσεντ ισ ασσοχιατεδ ωιτη αϖεραγε ποσιτιϖε ρετυρνσ πριορ το τηε πολιχψ χηανγε ανδ
νεγατιϖε αφτερωαρδσ (σεε Ταβλε 3). Ηοωεϖερ, υνανιmιτψ ισ ασσοχιατεδ ωιτη αϖεραγε ποσιτιϖε
ρετυρνσ βεφορε ανδ αφτερ τηε χηανγε ιν χοmmυνιχατιον οφ ϖοτεσ ιν τηε στατεmεντ (τηε ιmπαχτ
οφ τηε πολιχψ ωασ ονλψ αν ινχρεασε ιν τηε αϖεραγε, ασ σηοων ον Ταβλε 3).
Τηε στρυχτυραλ βρεακ τεστ ρεσυλτσ αρε ροβυστ το τηε χηοιχε οφ mετηοδολογψ. Wε οβταιν
ιδεντιχαλ βρεακ δατεσ ανδ σιγνιχανχε λεϖελσ ιφ ωε ινστεαδ αδοπτ τηε Ηανσεν (2000) ωιλδ
βοοτστραπ.
3.4.3 Οτηερ ϖαριαβλεσ ρελατεδ το ΦΟΜΧ ϖοτινγ
Wε νοω εξαmινε ωηετηερ τηε νδινγ οφ α νεγατιϖε ε¤εχτ οφ δισσεντ ανδ α ποσιτιϖε ε¤εχτ οφ
υνανιmιτψ χοντινυεσ το βε πρεσεντ αφτερ αχχουντινγ φορ mυλτιπλε δισσεντ, χονσεχυτιϖε δισσεντ
ανδ ρεασονσ φορ δισσεντ. Το δο τηισ ωε ρε−εστιmατε (3) ωιτη α ϖεχτορ οφ αδδιτιοναλ χοντρολσ (Ξτ)
τηατ ινχλυδεσ νοτ ϕυστ τηε φεδεραλ φυνδσ συρπρισε (ΦΦΣτ) το αχχουντ φορ mονεταρψ πολιχψ ασ
ιν τηε βασελινε ρεγρεσσιον βυτ αλσο τηε φολλοωινγ ϖαριαβλεσ: ΧDπυβ
2;τ ωηιχη ισ α δυmmψ (περιοδ
αφτερ Μαρχη 2002) φορ ωηετηερ δισσεντ ηαππενεδ ιν τηε χυρρεντ mεετινγ ανδ τηε πρεϖιουσ
mεετινγ ορ mορε (τηατ ισ, τωο ορ mορε χονσεχυτιϖε δισσεντ mεετινγσ ιν α ροω); ΠDπυβτ ωηιχη
ισ τηε mεαν (περιοδ αφτερ Μαρχη 2002) φορ ΦΟΜΧ mεmβερσ τηατ ϖοτεδ δισσεντ ιν α mεετινγ
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οφ τηειρ φραχτιον οφ παστ δισσεντ ϖοτεσ (φορ υνανιmιτψ mεετινγσ τηε ϖαριαβλε τηερεφορε τακεσ τηε
ϖαλυε οφ 0); ΜDπυβτ ωηιχη ισ α δυmmψ φορ τωο ορ mορε δισσεντινγ ϖοτεσ (περιοδ αφτερ Μαρχη
2002); ανδ DΕπυβτ ωηιχη ισ α δυmmψ (περιοδ αφτερ Μαρχη 2002) οφ δισσεντ φορ εασιερ πολιχψ.
Τηε εστιmατεσ φορ ΟΛΣ ρεγρεσσιονσ ωιτη ροβυστ στανδαρδ−ερρορσ αρε σηοων ιν Ταβλε 6. Wε
αγαιν νδ α νεγατιϖε χοε′χιεντ φορ δισσεντ ανδ α ποσιτιϖε χοε′χιεντ φορ υνανιmιτψ ιν τηε
περιοδ ωιτη ϖοτεσ ιν τηε στατεmεντ φορ βοτη ωινδοωσ. Τηε δι¤ερενχεσ βετωεεν υνανιmιτψ
ανδ δισσεντ αρε αγαιν ηιγηλψ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ιν βοτη ωινδοωσ (ατ τηε 1% λεϖελ φορ
τηε τιγητ ωινδοω ανδ ατ τηε 5% λεϖελ φορ τηε ωιδε ωινδοω). Νονε οφ τηε χοε′χιεντσ ον τηε
δυmmιεσ φορ χονσεχυτιϖε δισσεντ (ΧDπυβ
2;τ ), mυλτιπλε δισσεντ (ΜD
πυβ
τ ) ανδ δισσεντ φορ εασιερ
(DΕπυβτ ) αρε στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ. Τηε χοε′χιεντ φορ ΠD
πυβ
τ ισ φουνδ το βε ποσιτιϖε ανδ
στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ τηε 1% λεϖελ. Τηισ ινδιχατεσ τηατ mαρκετσ νδ λεσσ ρεασονσ φορ
χονχερν ωηεν πρεσεντ δισσεντ ισ φροm mεmβερσ ωηο δισσεντεδ οφτεν ιν τηε παστ.
Τηε ρεσυλτ οφ α νεγατιϖε ε¤εχτ οφ δισσεντ ιν τηε περιοδ ωιτη πυβλιχ ϖοτινγ ισ ροβυστ το
υσινγ χοντρολσ φορ mυλτιπλε δισσεντ, χονσεχυτιϖε δισσεντ ανδ ρεασονσ φορ δισσεντ ιν δαιλψ δατα
ωιτη 2πm ρετυρνσ (σεε ταβλεσ Α15 ανδ Α16 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ) φορ βοτη ΟΛΣ ανδ ΜΘ
ρεγρεσσιονσ. Ηοωεϖερ, τηε χοε′χιεντ φορ ΠDπυβτ ισ νο λονγερ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ωηεν
υσινγ δαιλψ δατα (Ταβλε Α15). Τηερεφορε, τηερε ισ νο στρονγ συππορτ φορ τηε ηψποτηεσισ τηατ
mαρκετσ ϖιεω δι¤ερεντλψ τηε ϖοτεσ οφ mεmβερσ τηατ δισσεντ φρεθυεντλψ. Τηισ ισ αλσο τηε χασε
ιφ ωε ινστεαδ υσε α δυmmψ φορ ωηετηερ τηε δισσεντ ϖοτε ωασ mαδε βψ Μσ. Γεοργε ορ Μρ.
Λαχκερ (ωηο ωερε τηε ονλψ mεmβερσ ωηο δισαγρεεδ ον mορε τηαν 50% οφ τηειρ mεετινγσ ιν
ουρ σαmπλε). Ταβλε Α16 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ σηοωσ τηατ mεασυρινγ σεριαλ δισσεντινγ ιν
τηατ mαννερ αλσο ρεσυλτσ ιν νονστατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ρεσυλτσ.
3.4.4 Σεmαντιχ Αναλψσισ οφ ΦΟΜΧ στατεmεντσ
Wε νοω δο α σεmαντιχ αναλψσισ οφ ΦΟΜΧ δισσεντ ανδ υνανιmιτψ στατεmεντσ ιν τηε περιοδ
ωιτη ϖοτινγ ινχλυδεδ ιν τηε στατεmεντ (Μαρχη 2002 ονωαρδσ). Ιν δοινγ τηισ ωε mακε υσε οφ
τηε δατα προδυχεδ βψ Μεαδε ανδ Αχοστα (2015) ιν τηειρ στυδψ οφ τηε σεmαντιχσ οφ ΦΟΜΧ
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στατεmεντσ. Πανελ Α οφ Ταβλε 7 σηοωσ τηε αϖεραγε νυmβερ οφ ωορδσ φορ υνανιmιτψ ανδ δισ−
σεντ στατεmεντσ φορ τηε περιοδ φροm Μαρχη 2002 το Dεχεmβερ 2014 (τηισ ισ τηε λαστ στατεmεντ
ινχλυδεδ ιν τηε ωορκ οφ Μεαδε ανδ Αχοστα, 2015).10 Τηε ταβλε σηοωσ τηατ, βετωεεν Μαρχη
2002 ανδ Dεχεmβερ 2014, δισσεντ στατεmεντσ ηαϖε ον αϖεραγε βεεν συβσταντιαλλψ λονγερ τηαν
υνανιmιτψ στατεmεντσ (αϖεραγε οφ αβουτ 409 ωορδσ φορ δισσεντ στατεmεντσ ανδ 249 φορ υνα−
νιmιτψ στατεmεντσ) ανδ τηατ τηε δι¤ερενχε ιν λενγτη ισ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ. Ηοωεϖερ,
ρεσεαρχηερσ (Ηερνανδεζ−Μυριλλο ανδ Σηελλ, 2014, ανδ Μεαδε ανδ Αχοστα, 2015) ηαϖε ιδεν−
τιεδ τηατ ΦΟΜΧ στατεmεντσ βεχαmε συβσταντιαλλψ λονγερ φροm ϑανυαρψ 2009 ονωαρδσ (τηε
βεγιννινγ οφ σο−χαλλεδ υνχονϖεντιοναλ mονεταρψ πολιχψ). Ιτ ισ τηερεφορε ποσσιβλε τηατ τηε
αϖεραγε δι¤ερενχε ιν νυmβερ οφ ωορδσ βετωεεν δισσεντ ανδ υνανιmιτψ στατεmεντσ χαν σιmπλψ
βε αχχουντεδ βψ τηε ηιγη φρεθυενχψ οφ δισσεντ αφτερ 2009, ωηερεασ τηε περιοδ βετωεεν 2000
ανδ τηε ονσετ οφ τηε νανχιαλ χρισισ σαω αν υνυσυαλ δεγρεε οφ χονσενσυσ (Wψννε, 2013). Ουρ
αναλψσισ σεεmσ το χονρm συχη α ηψποτηεσισ. Πριορ το ϑανυαρψ 2009 τηε αϖεραγε νυmβερ οφ
ωορδσ ιν α δισσεντ στατεmεντ ωασ 174 ανδ υνανιmιτψ στατεmεντσ ηαδ αν αϖεραγε οφ αβουτ
163. Φροm ϑανυαρψ 2009 ονωαρδσ τηε αϖεραγε νυmβερ οφ ωορδσ οφ δισσεντ στατεmεντ ωασ 508
ανδ τηατ οφ υνανιmιτψ στατεmεντ ωασ 484. Ιν βοτη συβ−περιοδσ (2002−08 ανδ 2009−14) τηερε
αρε νο στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ δι¤ερενχεσ ιν νυmβερ οφ ωορδσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ
στατεmεντσ.
Πανελ Β οφ Ταβλε 7 σηοωσ τηε σεmαντιχ σιmιλαριτψ οφ ραω χονσεχυτιϖε ΦΟΜΧ στατεmεντσ.
Ραω mεανσ τηατ νο πρεπροχεσσινγ οφ τηε τεξτ ωασ δονε φορ τηισ mεασυρε οφ σεmαντιχ
σιmιλαριτψ βψ Μεαδε ανδ Αχοστα (2015). Τηε ρεσυλτσ σηοω τηατ φορ βοτη δισσεντ ανδ υνανιmιτψ
στατεmεντσ τηε δεγρεε οφ σιmιλαριτψ ωιτη τηε πρεϖιουσ στατεmεντ ισ ϖερψ ηιγη. Τηε δι¤ερενχεσ
ιν σιmιλαριτψ ωιτη τηε πρεϖιουσ στατεmεντ βετωεεν δισσεντ ανδ υνανιmιτψ αρε στατιστιχαλλψ
σιγνιχαντ ατ τηε 5% λεϖελ φορ τηε σαmπλε φροm 2002 το 2014. Ηοωεϖερ, δισσεντ στατεmεντσ
βεχαmε mορε φρεθυεντ φροm 2009 ονωαρδσ, ωηιχη χορρεσπονδσ το α περιοδ οφ α ϖερψ ηιγη
10Wορδσ ιν στατεmεντσ ον ϖοτινγ ινφορmατιον ωερε εξχλυδεδ φροm τηε αναλψσισ οφ Μεαδε
ανδ Αχοστα (2015) ανδ τηεψ αλσο διδ νοτ ινχλυδε υνσχηεδυλεδ mεετινγσ. Βεχαυσε ωε υσε
Μεαδε ανδ Αχοστα (2015) ωορκ ασ ουρ σταρτινγ ποιντ, τηε σαmε αππλιεσ ηερε.
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λεϖελ οφ σιmιλαριτψ ιν στατεmεντσ (Μεαδε ανδ Αχοστα, 2015). Dι¤ερενχεσ ιν σιmιλαριτψ ωιτη
τηε πρεϖιουσ στατεmεντ βετωεεν δισσεντ ανδ υνανιmιτψ αρε νο λονγερ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ
ονχε ονε σπλιτσ τηε δατα ιν τωο συβπεριοδσ (βεφορε ανδ αφτερ ϑανυαρψ 2009).
Ιτ ισ νοτ υνυσυαλ το οβσερϖε περιοδσ οφ σεϖεραλ χονσεχυτιϖε υνανιmιτψ στατεmεντσ ορ σεϖεραλ
χονσεχυτιϖε δισσεντ στατεmεντσ. Τηερεφορε, ιτ mαψ βε ποσσιβλε τηατ τηε νυmβερσ ιν Πανελ Β
οφ Ταβλε 7 σιmπλψ ινδιχατε τηατ δισσεντ στατεmεντσ αρε σιmιλαρ το πρεϖιουσ δισσεντ στατεmεντσ
βυτ χουλδ νονετηελεσσ βε ϖερψ δι¤ερεντ φροm πρεϖιουσ υνανιmιτψ στατεmεντσ. Φορ τηισ ρεασον,
ιν Πανελ Χ οφ Ταβλε 1 ωε ονλψ χονσιδερ οβσερϖατιονσ οφ δισσεντ στατεmεντσ ωηιχη ωερε πρε−
χεδεδ βψ υνανιmιτψ στατεmεντσ. Τηε νυmβερσ σηοω τηατ τηε σιmιλαριτψ βετωεεν α στατεmεντ
οφ δισσεντ ανδ α πρεχεδινγ υνανιmιτψ στατεmεντ ισ νοτ ανψ δι¤ερεντ (ατ ανψ χονϖεντιοναλ
σιγνιχανχε λεϖελ) το τηε σιmιλαριτψ βετωεεν χονσεχυτιϖε υνανιmιτψ στατεmεντσ ωηιχη πρεχεδε
ϖοτεσ οφ δισσεντ. Τηισ ισ τρυε νοτ ϕυστ φορ τηε συβπεριοδσ βεφορε ανδ αφτερ ϑανυαρψ 2009 βυτ
αλσο φορ τηε εντιρε περιοδ ωιτη ϖοτινγ ινχλυδεδ ιν τηε στατεmεντ.
Ιν συmmαρψ, ωε σηοω τηατ τηερε αρε νο στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ δι¤ερενχεσ βετωεεν δισ−
σεντ ανδ υνανιmιτψ στατεmεντσ ιν νυmβερ οφ ωορδσ ανδ σεmαντιχ σιmιλαριτψ το τηε πρεϖιουσ
στατεmεντ, ονχε ονε τακεσ ιντο αχχουντ τηε οϖεραλλ ινχρεασε ιν νυmβερ οφ ωορδσ ανδ σεmαντιχ
σιmιλαριτψ ιν ΦΟΜΧ στατεmεντσ αφτερ τηε σταρτ οφ υνχονϖεντιοναλ mονεταρψ πολιχψ. Wε αλσο
σηοω τηατ τηε σιmιλαριτψ βετωεεν α δισσεντ στατεmεντ ανδ α πρεχεδινγ υνανιmιτψ στατεmεντ
ισ ϕυστ ασ ηιγη ασ τηατ βετωεεν χονσεχυτιϖε υνανιmιτψ στατεmεντσ πριορ το α στατεmεντ οφ
δισσεντ. Ουρ αναλψσισ ινδιχατεσ τηατ δι¤ερενχεσ ιν τηε ιmπαχτ οφ νανχιαλ mαρκετσ βετωεεν
υνανιmιτψ ανδ δισσεντ στατεmεντσ αφτερ Μαρχη 2002 δο νοτ αρισε φροm σεmαντιχσ. Ιν τηε
ονλινε Αππενδιξ, ωε σηοω τηατ τηισ ασσεσσmεντ ισ ροβυστ το υσινγ α mεασυρε οφ σεmαντιχ σιm−
ιλαριτψ αφτερ στανδαρδ πρεπροχεσσινγ στεπσ οφ τεξτ (Ταβλε Α17). Τηε νδινγσ αρε αλσο ροβυστ
το υσινγ βοτη στανδαρδ πρεπροχεσσινγ στεπσ οφ τεξτ ανδ το γιϖινγ λοωερ ωειγητ το τερmσ τηατ
οχχυρ ιν mανψ στατεmεντσ (Ταβλε Α18 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ) βεχαυσε συχη ωορδσ δο νοτ
ηελπ το διστινγυιση σεmαντιχ χοντεντ βετωεεν δοχυmεντσ.
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3.4.5 Μαρκετ ϖολατιλιτψ, τραδινγ ϖολυmε ανδ Τρεασυρψ νοτεσ
Το σεαρχη φυρτηερ φορ α ποτεντιαλ mεχηανισm φορ τηε δι¤ερεντ ιmπαχτ οφ δισσεντ ϖερσυσ
υνανιmιτψ, ωε νοω λοοκ ατ τηειρ ε¤εχτ ον οτηερ ϖαριαβλεσ σινχε Μαρχη 2002. Ταβλε 8 σηοωσ
τηε ρεσυλτσ οφ ρε−εστιmατινγ (2) φορ ωινδοωσ οφ 30m ανδ 60m αρουνδ ΦΟΜΧ αννουνχεmεντσ
υσινγ ασ δεπενδεντ ϖαριαβλεσ: πριχεσ οφ φυτυρεσ οφ τηε 2 ψεαρ, 5 ψεαρ ανδ 10 ψεαρ Τρεασυρψ
νοτεσ (ΤΝ2;τ, ΤΝ5;τ, ανδ ΤΝ10;τ); σθυαρεδ ρετυρνσ ανδ αβσολυτε ρετυρνσ (ρ2τ ανδ ϕρτϕ); ανδ
τηε τραδινγ ϖολυmε φορ τηε Ε−mινι Σ&Π φυτυρεσ (Τς ΕΣτ ). Νοτε τηατ τηε ρισκ ανδ τραδινγ
ϖολυmε ϖαριαβλεσ αρε αλωαψσ ποσιτιϖε, τηερεφορε ιτ δοεσ νοτ mακε σενσε το τεστ ωηετηερ βοτη
υνανιmιτψ ανδ δισσεντ αρε δι¤ερεντ φροm 0. Τηερεφορε, τηε ρεγρεσσιονσ φορ τηοσε δεπενδεντ
ϖαριαβλεσ υσε α χονσταντ ινστεαδ οφ α υνανιmιτψ δυmmψ. Α ρεγρεσσιον ωιτη α χονσταντ (σαmε
ασ τηε χοε′χιεντ φορ υνανιmιτψ) ανδ δισσεντ δυmmψ γιϖεσ α χλεαρ τεστ οφ ωηετηερ δισσεντ
δι¤ερσ φροm υνανιmιτψ.
Wε ρστ εξπλορε ωηετηερ τηερε ισ α χοννεχτιον βετωεεν δισσεντ ορ υνανιmιτψ ανδ εξπεχ−
τατιονσ οφ τηε πατη οφ φυτυρε mονεταρψ πολιχψ. Υνανιmιτψ ανδ δισσεντ ηαϖε νο στατιστιχαλλψ
σιγνιχαντ ιmπαχτ ον τηε 2, 5 ανδ 10 ψεαρ Τρεασυρψ νοτεσ φυτυρεσ (ΤΝ2;τ, ΤΝ5;τ, ΤΝ10;τ)
ον βοτη ωινδοωσ. Ιν τηε ονλινε Αππενδιξ (Ταβλε Α19) ωε σηοω τηε σαmε οχχυρσ φορ τηεσε
ϖαριαβλεσ ιν α ονε δαψ ωινδοω αφτερ τηε αννουνχεmεντσ. Ιν τηε ονε δαψ ωινδοω ωε αλσο
σηοω τηατ υνανιmιτψ ανδ δισσεντ ηαϖε νο ιmπαχτ ον τηε 5 ψεαρ φορωαρδ ινατιον εξπεχτατιον
ρατε. Ιν τηε ονλινε Αππενδιξ ωε αλσο σηοω τηατ υνανιmιτψ ανδ δισσεντ δο νοτ ιmπαχτ τηε
πριχεσ οφ Ευροδολλαρ φυτυρεσ (σεε Ταβλε Α20) ορ τηε Τρεασυρψ ψιελδσ (υσινγ χλοσε πριχε δαιλψ
δατα) φορ 1 ψεαρ, 18 mοντησ, 3 ανδ 5 ψεαρ mατυριτιεσ (σεε Ταβλε Α21) ιν τηε δαψσ οφ ΦΟΜΧ
αννουνχεmεντσ (ανδ ιν τηε δαψ αφτερ). Σο τηε δι¤ερενχεσ ιν τηε ιmπαχτ ον στοχκ ρετυρνσ
οφ υνανιmιτψ ανδ δισσεντ ιν τηε περιοδ σινχε Μαρχη 2002 δο νοτ σεεm το βε εξπλαινεδ βψ
εξπεχτατιονσ οφ τηε πατη οφ φυτυρε mονεταρψ πολιχψ.11
11Τηε νδινγ τηατ δισσεντ ανδ υνανιmιτψ δο νοτ ρεϖεαλ mυχη ινφορmατιον ρεγαρδινγ τηε
φυτυρε πατη οφ mονεταρψ πολιχψ mαψ σεεm ιν χοντραδιχτιον ωιτη τηε ρεσυλτσ ιν Γερλαχη−Κριστεν
(2004) φορ τηε Βανκ οφ Ενγλανδσ mονεταρψ πολιχψ χοmmιττεε (ΜΠΧ). Ηοωεϖερ Βλινδερ (2007)
σηοωσ τηατ τηε ΥΣ χεντραλ βανκ τψπολογψ ισ mορε αυτοχρατιχαλ, ωηιλε τηε ΥΚσ ισ mορε οφ
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Τηε ρεσυλτσ ιν Ταβλε 8 αλσο σηοω τηατ χηανγεσ το mαρκετ ρισκ αρε νοτ α λικελψ εξπλανατιον
φορ τηε νεγατιϖε ε¤εχτ οφ δισσεντ ον στοχκ πριχεσ. Ασσετ πριχινγ τηεορψ πρεδιχτσ τηατ ινϖεστορσ
ρεθυιρε ηιγηερ ρετυρνσ φορ εξποσυρε το mαρκετ ρισκ, τηερεφορε ηιγηερ mαρκετ ϖολατιλιτψ σηουλδ
ηαϖε α νεγατιϖε ιmπαχτ ον ρετυρνσ (ασ σηοων ιν Χαmπβελλ ανδ Ηεντσχηελ, 1992). Ηοωεϖερ,
ωε δο νοτ νδ αν ε¤εχτ οφ δισσεντ στατεmεντσ φορ ειτηερ σθυαρεδ ρετυρνσ ορ αβσολυτε ρετυρνσ
ον ωινδοωσ οφ 30m ανδ 60m. Ιν τηε ονλινε Αππενδιξ (Ταβλε Α19) ωε σηοω τηε σαmε οχχυρσ
φορ τηεσε ϖαριαβλεσ ιν α ονε δαψ ωινδοω αφτερ τηε αννουνχεmεντσ. Ιν Ταβλε Α20 οφ τηε ονλινε
Αππενδιξ ωε σηοω τηατ δισσεντ αλσο δοεσ νοτ ηαϖε αν ιmπαχτ ον τηε δεmεανεδ σθυαρεδ
ρετυρνσ ανδ τηε αβσολυτε ϖαλυε οφ τηε δεϖιατιον οφ ρετυρνσ φροm τηε mεδιαν (σινχε δισσεντ ανδ
υνανιmιτψ ηαϖε αν ιmπαχτ ον τηε mεαν ανδ mεδιαν ρετυρνσ, τηεν τηεσε δενιτιονσ mεασυρε
τηε ϖαριανχε ορ αβσολυτε δεϖιατιον οφ τηε ρετυρνσ χονδιτιοναλ ον τηε ϖοτε ουτχοmε).
Ιτ ισ κνοων τηατ ινφορmατιϖε αννουνχεmεντσ ηαϖε α στρονγ ε¤εχτ ον ιντραδαψ ϖολατιλιτψ
(φορ α βριεφ συmmαρψ οφ τηισ ρεσεαρχη σεε Ηαυτχη ανδ Ηεσσ, 2007) ωηιχη περσιστσ συβσταντιαλλψ
ηιγηερ τηαν νορmαλ φορ 15 mινυτεσ αφτερ τηε αννουνχεmεντ (Εδερινγτον ανδ Λεε, 1993). Τηισ
τοο ισ τηε χασε οφ ΦΟΜΧ στατεmεντσ ασ σηοων ιν Φιγυρε 3 οφ Λυχχα ανδ Μοενχη (2015).
Τηε εmπιριχαλ εξερχισεσ ιν Ταβλε 8 τεστσ ωηετηερ ϖολατιλιτψ ατ τηε ενδ οφ τηε ωινδοω δι¤ερσ
φροm τηατ ατ τηε βεγιννινγ οφ τηε ωινδοω. Εϖεν τηε τιγητ ιντραδαψ ωινδοω χονσιδερεδ (30
mινυτεσ, σταρτινγ 10 mινυτεσ βεφορε τηε αννουνχεmεντ ανδ ενδινγ 20 mινυτεσ αφτερ) ωουλδ
τηερεφορε βε υνλικελψ το χαπτυρε τηισ ραπιδ ινχρεασε ανδ φαλλ ιν ϖολατιλιτψ. Φορ τηισ ρεασον,
ωε αλσο εξαmινεδ ωηετηερ τηερε αρε δι¤ερενχεσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ ωιτη ρεσπεχτ
το τηε οβσερϖεδ πεακ φορ ιντραδαψ ϖολατιλιτψ ινσιδε α ωινδοω οφ 30 mινυτεσ αρουνδ ΦΟΜΧ
στατεmεντ ρελεασεσ. Wε mεασυρε τηε πεακ ασ τηε mαξιmυm ϖαλυε οβσερϖεδ ινσιδε τηε τιγητ
ιντραδαψ ωινδοω (30m αρουνδ τηε αννουνχεmεντ). Wε mεασυρε τηε ινχρεασε ιν ιντραδαψ
ϖολατιλιτψ δυε το τηε ΦΟΜΧ στατεmεντ ασ τηε mαξιmυm ιντραδαψ ϖολατιλιτψ ϖαλυε mινυσ τηε
αν ινδιϖιδυαλιστιχ ΜΠΧ. Σινχε δισσεντ ϖοτεσ ηαϖε α δι¤ερεντ ιmπορτανχε ιν τηε ΥΣ ανδ τηε
ΥΚ, τηερε ισ ρεασον το δουβτ τηατ δισσεντ ιν τηεσε χεντραλ βανκσ σηουλδ βε ασσοχιατεδ ωιτη α
σιmιλαρ ιmπαχτ ον εξπεχτεδ φυτυρε mονεταρψ πολιχψ. Αλσο δισσεντ ισ α mυχη λαργερ φραχτιον οφ
ϖοτεσ ιν τηε ΥΚ τηαν ιν τηε ΦΟΜΧ (σεε Ηορϖατη ετ αλ., 2014). Τηισ ιmπλιεσ τηατ τηε ΦΟΜΧσ
Χηαιρ ηασ λεσσ ινχεντιϖεσ το αδϕυστ πολιχψ το σατισφψ τηε ϖιεωσ οφ δισσεντινγ mεmβερσ.
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ιντραδαψ ϖολατιλιτψ ϖαλυε ατ τηε σταρτ οφ τηε ωινδοω (10m πριορ το τηε αννουνχεmεντ). Τηε
ρεσυλτσ αρε σηοων ιν Ταβλε 9. Wε νδ τηατ βοτη υνανιmιτψ ανδ δισσεντ ινχρεασε ιντραδαψ
ϖολατιλιτψ ινσιδε α 30m ωινδοω (τηε δι¤ερενχε βετωεεν ϖολατιλιτψ ατ τηε πεακ ανδ ατ τηε σταρτ
οφ τηε ωινδοω ισ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ τηε 1% λεϖελ φορ βοτη). Ηοωεϖερ, τηερε αρε νο
στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ δι¤ερενχεσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ mεασυρεδ ατ τηε πεακ ορ
ιν τηε ινχρεασε οφ ιντραδαψ ϖολατιλιτψ ινσιδε α 30m ωινδοω αρουνδ ΦΟΜΧ αννουνχεmεντ.
Φιναλλψ, ωε λοοκ ατ τηε ιmπαχτ οφ ΦΟΜΧ υνανιmιτψ ανδ δισσεντ αννουνχεmεντσ ον τραδινγ
ϖολυmε (Τς ΕΣτ ). Βεχαυσε τηερε ισ νο ιντραδαψ δατα φορ τηε Σ&Π ινδεξ τραδινγ ϖολυmε, ωε
υσε ινστεαδ δατα φορ τηε Ε−mινι Σ&Π φυτυρεσ, ασ ιν Λυχχα ανδ Μοενχη (2015). Ιν Ταβλε 8 ωε
χονρm τηατ δισσεντ ινχρεασεσ τραδινγ ϖολυmε φορ τηε Ε−mινι Σ&Π φυτυρεσ φορ βοτη τηε τιγητ
ανδ ωιδε ωινδοωσ (τηε σαmε οχχυρσ ιν α ονε δαψ ωινδοω αφτερ τηε αννουνχεmεντ, ασ σηοων
ιν Ταβλε Α19 οφ τηε ονλινε Αππενδιξ). Αmιηυδ (2002) δοχυmεντσ α νεγατιϖε ρελατιονσηιπ
βετωεεν χοντεmπορανεουσ υνεξπεχτεδ ιλλιθυιδιτψ ανδ εξχεσσ ρετυρνσ ον Υ.Σ. εθυιτιεσ. Σο
τηε ηιγηερ τραδινγ ϖολυmε ασσοχιατεδ ωιτη δισσεντ σηουλδ ηαϖε α ποσιτιϖε ε¤εχτ ον ρετυρνσ.
Τηερεφορε, δι¤ερενχεσ ιν λιθυιδιτψ δο νοτ σεεm το αχχουντ φορ ωηψ δισσεντ ισ ασσοχιατεδ ωιτη
α νεγατιϖε ε¤εχτ ον στοχκ mαρκετσ.
4 Χονχλυσιον
Wε νδ τηατ τηε παττερν οφ εξχεσσ στοχκ ρετυρνσ αρουνδ ΦΟΜΧ αννουνχεmεντσ χηανγεδ ωηεν
τηε ϖοτε οφ ινδιϖιδυαλ mεmβερσ βεχαmε πυβλιχλψ αϖαιλαβλε ατ τηε σαmε τιmε ασ τηε δεχισιον
οϖερ τηε φεδεραλ φυνδσ ταργετ ρατε. Ιν τηισ περιοδ (φροm Μαρχη 2002 ονωαρδσ) στοχκ πριχεσ
ον αϖεραγε ινχρεασεδ ωηεν τηε ϖοτε ωασ υνανιmουσ, ωιτη mαρκετσ λοσινγ ϖαλυε ωηεν δισσεντ
(υσυαλλψ βεχαυσε οφ πρεφερενχε φορ τιγητερ mονεταρψ πολιχψ) οχχυρρεδ, ωηερεασ πρεϖιουσλψ βοτη
δισσεντ ανδ υνανιmιτψ ωερε ασσοχιατεδ ωιτη αϖεραγε ποσιτιϖε ρετυρνσ.
Τηε νεγατιϖε ε¤εχτ οφ δισσεντ ιν τηε περιοδ ωιτη ϖοτεσ ιν τηε στατεmεντ περσιστσ εϖεν
ιφ ονε χοντρολσ φορ mονεταρψ πολιχψ ορ φορ χονσεχυτιϖε ανδ mυλτιπλε δισσεντ επισοδεσ. Wε
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αλσο νδ τηατ τηε δι¤ερενχεσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ αρε αλρεαδψ πρεσεντ πριορ το
τηε νανχιαλ χρισισ οφ 2007−2008 (ανδ στρυχτυραλ βρεακ τεστσ ωιτη υνκνοων δατε συππορτ τηε
ηψποτηεσισ τηατ τηε χηανγεσ οχχυρρεδ ατ τηε τιmε οφ τηε χηανγε ιν χοmmυνιχατιον πολιχψ οφ
ΦΟΜΧ ϖοτεσ). Μορεοϖερ, α σεmαντιχ αναλψσισ οφ ΦΟΜΧ στατεmεντσ δοεσ νοτ σεεm το αχχουντ
φορ τηε δι¤ερενχεσ ιν ε¤εχτ ον στοχκ ρετυρνσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ δισσεντ οβσερϖεδ σινχε
Μαρχη 2002.
Wε εξπλορε οτηερ ηψποτηεσεσ φορ τηε ρεσυλτσ συχη ασ δι¤ερενχεσ βετωεεν υνανιmιτψ ανδ
δισσεντ αννουνχεmεντ ιν mαρκετ ϖολατιλιτψ, λιθυιδιτψ ανδ εξπεχτατιονσ οφ φυτυρε mονεταρψ
πολιχψ βυτ δο νοτ νδ στρονγ εϖιδενχε φορ ανψ οφ τηεm. Τηυσ, ασ οφ τηισ παπερσ ωριτινγ, α
χλεαρ mεχηανισm τηατ εξπλαινσ τηε νδινγσ ρεmαινσ ελυσιϖε.
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5 Ταβλεσ
Ταβλε 1: Dεσχριπτιϖε στατιστιχσ οφ νανχιαλ mαρκετσ ιντραδαψ δατα αρουνδ τιγητ (30m) ανδ
ωιδε (60m) ωινδοωσ οφ ΦΟΜΧ αννουνχεmεντσ
Τιγητ ωινδοω (30m) Wιδε ωινδοω (60m)
1994−02 2002−18 1994−02 2002−18
Υ D Υ D Υ D Υ D
Α. Σ&Π λογ ρετυρνσ ιν περχενταγε (ρτ)
Μεαν 0.144 0.156 0.157 −0.225 0.068 0.174 0.270 −0.205
Μεδιαν −0.070 0.079 0.065 −0.092 −0.111 0.027 0.138 −0.054
Στανδαρδ−δεϖιατιον 0.876 0.453 0.570 0.714 0.905 0.488 0.682 0.792
Χορρελατιον 92.4 85.0 85.3 91.1 92.4 85.0 85.3 91.1
Β. Χηανγε ιν ψιελδ οφ 2 ψεαρ Τρεασυρψ νοτεσ φυτυρεσ ιν βασισ ποιντσ (ΤΝ2Ψτ)
Μεαν −1.854 5.213 1.285 0.824 −0.514 6.108 1.612 1.311
Μεδιαν −1.563 1.563 2.734 0.781 0.000 1.875 0.000 0.781
Στανδαρδ−δεϖιατιον 9.749 11.487 11.629 8.102 12.481 14.444 14.342 10.265
Χ. Χηανγε ιν ψιελδ οφ 5 ψεαρ Τρεασυρψ νοτεσ φυτυρεσ ιν βασισ ποιντσ (ΤΝ5Ψτ)
Μεαν −5.452 12.784 1.942 2.185 −3.391 13.707 4.362 3.522
Μεδιαν −4.688 4.688 5.078 0.000 −3.125 7.031 1.953 −1.563
Στανδαρδ−δεϖιατιον 19.161 23.914 32.428 24.662 26.633 30.344 41.150 30.535
D. Χηανγε ιν ψιελδ οφ 10 ψεαρ Τρεασυρψ νοτεσ φυτυρεσ ιν βασισ ποιντσ (ΤΝ10Ψτ)
Μεαν −7.879 12.571 3.928 2.304 −5.020 14.986 5.538 4.317
Μεδιαν −6.250 3.125 3.906 3.125 −1.563 4.688 2.500 3.125
Στανδαρδ−δεϖιατιον 22.741 27.727 55.597 33.058 33.782 42.249 65.632 43.157
ΦΟΜΧ εϖεντσ 47 22 72 59 47 22 72 59
Νοτεσ: Υ δενοτεσ ΦΟΜΧ mεετινγσ ωιτη υνανιmιτψ ιν τηε ϖοτε. D δενοτεσ ΦΟΜΧ mεετ−
ινγσ ωιτη ονε ορ mορε ϖοτεσ οφ δισσεντ. Χορρελατιον ινδιχατεσ τηε δεγρεε οφ χορρελατιον φορ ρτ
βετωεεν τηε τιγητ ανδ ωιδε ωινδοωσ. Τηε ρελεασε οφ Σεπτεmβερ 17, 2001 ωασ εξχλυδεδ.
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Ταβλε 2: Συmmαρψ στατιστιχσ ον ΦΟΜΧ mεετινγσ ανδ φρεθυενχψ οφ δισσεντ
1994−02 2002−18
Φραχτιον οφ δισσεντ ϖοτεσ 3.22% 5.39%
Νυmβερ οφ ΦΟΜΧ mεετινγσ 70 131
Νυmβερ οφ mεετινγσ ωιτη δισσεντ 22 59
Νυmβερ οφ mεετινγσ ωιτη δισσεντ φορ τιγητερ πολιχψ 18 47
Νυmβερ οφ mεετινγσ ωιτη δισσεντ φορ εασιερ πολιχψ 4 14
Νυmβερ οφ ΦΟΜΧ mεmβερσ 30 52
Νυmβερ οφ δισσεντινγ mεmβερσ 13 19
π25: Ε(Dι;τ ϕ mαξτ(Dι;τ = 1)) 3.0% 4.2%
π50: Ε(Dι;τ ϕ mαξτ(Dι;τ = 1)) 5.5% 14.3%
π75: Ε(Dι;τ ϕ mαξτ(Dι;τ = 1)) 15.0% 29.0%
Νοτεσ: Dι;τ = 1 ιφ ΦΟΜΧ mεmβερ ι ϖοτεδ δισσεντ. π25, π50 ανδ π75 δενοτε ρεσπεχτιϖελψ
τηε 25, 50 ανδ 75 περχεντιλεσ.
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Ταβλε 3: Σ&Π ρτ (ιν περχεντ) αρουνδ ΦΟΜΧ αννουνχεmεντσ ωιτη νο χοντρολσ
Τιγητ ωινδοω (30m) Wιδε ωινδοω (60m)
1994−2002 2002−18 2002−18α 1994−2002 2002−18 2002−18α
Α. ΟΛΣ ρεγρεσσιονσ ωιτη νο χοντρολσ
Dτ 0.160 −0.225∗∗ −0.162∗∗ 0.184∗ −0.205∗∗ −0.141∗
(0.100) (0.093) (0.069) (0.108) (0.103) (0.082)
Υτ 0.099 0.157∗∗ 0.145∗∗ 0.068 0.270∗∗∗ 0.261∗∗∗
(0.123) (0.067) (0.059) (0.133) (0.081) (0.075)
Π−ϖαλυε Υ = D 0.704 0.001 0.001 0.501 0.0004 0.0004
Ρ2 0.027 0.083 0.084 0.021 0.100 0.107
Β. Φραχτιον οφ αννουνχεmεντσ ωιτη ρτ < 0
Dτ 0.429 0.627 0.621 0.429 0.576 0.569
Υτ 0.609 0.389 0.386 0.574 0.292 0.286
ΦΟΜΧ εϖεντσ 69 131 128 69 131 128
Νοτεσ: Ροβυστ στανδαρδ−ερρορσ ιν (). , , , 10%, 5%, 1% σιγνιχανχε. Σ&Π ρετυρνσ
(ρτ) ισ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε. Dτ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηερε ωασ
δισσεντ ιν τηε ΦΟΜΧ ϖοτε. Υτ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηερε ωασ
υνανιmιτψ ιν τηε ΦΟΜΧ ϖοτε. Τηε ρελεασε οφ Σεπτεmβερ 17, 2001 ωασ εξχλυδεδ. α εξχλυδεσ
ϑανυαρψ 22, 2008 ανδ Οχτοβερ 8, 2008 αννουνχεmεντσ.
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Ταβλε 4: ΟΛΣ ρεγρεσσιονσ οφ Σ&Π ρτ (ιν περχεντ) αρουνδ ΦΟΜΧ αννουνχεmεντσ ωιτη
χοντρολσ φορ mονεταρψ πολιχψ (περιοδ 1994−18)
Τιγητ ωινδοω (30m) Wιδε ωινδοω (60m)
(1) (2)α (3) (1) (2)α (3)
D
πυβ
τ −0.236∗∗∗ −0.192∗∗ −0.185∗∗ −0.215∗∗ −0.172∗ −0.159∗
(0.088) (0.095) (0.082) (0.098) (0.104) (0.095)
Υ
πυβ
τ 0.142∗∗ 0.155∗∗∗ 0.201∗∗ 0.252∗∗∗ 0.272∗∗∗ 0.327∗∗∗
(0.066) (0.053) (0.094) (0.081) (0.071) (0.112)
Φ
νπυβ
τ 0.092 0.113∗ 0.142∗ 0.068 0.071 0.128
(0.075) (0.063) (0.076) (0.089) (0.073) (0.096)
Υνσχηεδυλεδτ 0.519 −0.033 0.667 0.644 −0.076 0.697













Π−ϖαλυε οφ Υπυβ = Dπυβ 0.001 0.004 0.004 0.001 0.001 0.002
Ρ2 0.081 0.264 0.092 0.092 0.246 0.103
ΦΟΜΧ εϖεντσ 200 199 200 200 199 200
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Νοτεσ: Ροβυστ στανδαρδ−ερρορσ ιν (). , , , 10%, 5%, 1% σιγνιχανχε. Σ&Π ρετυρνσ
(ρτ) ισ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε. D
πυβ
τ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηερε ωασ
δισσεντ ιν τηε ΦΟΜΧ ϖοτε ιν τηε περιοδ ωιτη ϖοτεσ ιν τηε στατεmεντ (σινχε Μαρχη 2002).
Υ
πυβ
τ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηερε ωασ υνανιmιτψ ιν τηε ΦΟΜΧ ϖοτε
(περιοδ σινχε Μαρχη 2002). Φ νπυβτ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηερε ωασ αν
ΦΟΜΧ mεετινγ (περιοδ βεφορε Μαρχη 2002). Υνσχηεδυλεδτ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ
α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηε mεετινγ ωασ υνσχηεδυλεδ. (1), (2) ανδ (3) δι¤ερ ωιτη ρεσπεχτ το τηε υσε οφ
χοντρολσ φορ mονεταρψ πολιχψ: (1) υσεσ τηε Κυττνερ (2001) φεδεραλ φυνδσ ρατε συρπρισε (ΦΦΣτ);
(2) υσεσ τηε Γρκαψνακ ετ αλ. (2005) mονεταρψ πολιχψ φαχτορσ (ΜΦ1;τ ανδ ΜΦ2;τ); ανδ (3)
υσεσ δυmmιεσ φορ τηε βυσινεσσ χψχλε (Ρεχεσσιοντ) ανδ φορ τηε στανχε οφ mονεταρψ πολιχψ
(Τιγητενινγτ ανδ Εασινγτ). Τηε ρελεασε οφ Σεπτεmβερ 17, 2001 ωασ εξχλυδεδ. α εξχλυδεσ
ϑανυαρψ 31, 2018.
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Ταβλε 5: Σ&Π ρτ (ιν περχεντ) αρουνδ ΦΟΜΧ αννουνχεmεντσ ιν συβ−περιοδσ
Τιγητ ωινδοω (30m) Wιδε ωινδοω (60m)
2002−07 2007−18 2002−07 2007−18
Α. ΟΛΣ ρεγρεσσιονσ ωιτη νο χοντρολσ
Dτ −0.385∗∗ −0.204∗ −0.425∗∗∗ −0.175
(0.162) (0.103) (0.132) (0.115)
Υτ 0.029 0.265∗∗ 0.154∗ 0.368∗∗∗
(0.056) (0.112) (0.082) (0.130)
Π−ϖαλυε Υ = D 0.021 0.003 0.001 0.002
Ρ2 0.193 0.095 0.207 0.102
Β. Φραχτιον οφ αννουνχεmεντσ ωιτη ρτ < 0
Dτ 0.857 0.596 0.857 0.538
Υτ 0.424 0.359 0.303 0.282
ΦΟΜΧ εϖεντσ 40 91 40 91
Νοτεσ: Ροβυστ στανδαρδ−ερρορσ ιν (). , , , 10%, 5%, 1% σιγνιχανχε. Σ&Π ρετυρνσ
(ρτ) ισ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε. Dτ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηερε ωασ
δισσεντ ιν τηε ΦΟΜΧ ϖοτε. Υτ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηερε ωασ
υνανιmιτψ ιν τηε ΦΟΜΧ ϖοτε.
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Ταβλε 6: ΟΛΣ ρεγρεσσιονσ οφ Σ&Π ρτ (ιν περχεντ) αρουνδ ΦΟΜΧ αννουνχεmεντσ ωιτη
χοντρολσ φορ χονσεχυτιϖε δισσεντ, mυλτιπλε δισσεντερσ ανδ ρεασονσ φορ δισσεντ (περιοδ 1994−18)

































Π−ϖαλυε οφ Υπυβ = Dπυβ 0.003 0.011
Ρ2 0.110 0.126
ΦΟΜΧ εϖεντσ 200 200
Νοτεσ: Ροβυστ στανδαρδ−ερρορσ ιν (). , , , 10%, 5%, 1% σιγνιχανχε. Σ&Π ρετυρνσ
(ρτ) ισ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε. D
πυβ
τ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηερε ωασ




τ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηερε ωασ υνανιmιτψ ιν τηε ΦΟΜΧ ϖοτε
(περιοδ σινχε Μαρχη 2002). Φ νπυβτ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηερε ωασ αν
ΦΟΜΧ mεετινγ (περιοδ βεφορε Μαρχη 2002). Υνσχηεδυλεδτ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ
α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηε mεετινγ ωασ υνσχηεδυλεδ. ΦΦΣτ ισ τηε Κυττνερ (2001) φεδεραλ φυνδσ ρατε
συρπρισε. ΧDπυβ
2;τ ισ α δυmmψ φορ τωο ορ mορε χονσεχυτιϖε δισσεντ mεετινγσ ιν α ροω (περιοδ
αφτερ Μαρχη 2002). ΠDπυβτ ισ τηε mεαν φορ ΦΟΜΧ mεmβερσ τηατ ϖοτεδ δισσεντ ιν α mεετινγ
οφ τηειρ φραχτιον οφ παστ δισσεντ ϖοτεσ (περιοδ αφτερ Μαρχη 2002); ΜDπυβτ ισ α δυmmψ φορ τωο
ορ mορε δισσεντινγ ϖοτεσ (περιοδ αφτερ Μαρχη 2002). DΕπυβτ ισ α δυmmψ οφ δισσεντ φορ εασιερ
πολιχψ (περιοδ αφτερ Μαρχη 2002). Τηε ρελεασε οφ Σεπτεmβερ 17, 2001 ωασ εξχλυδεδ.
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Ταβλε 7: Στατιστιχσ ον σεmαντιχ αναλψσισ οφ ΦΟΜΧ στατεmεντσ
2002−14 2002−08 2009−14
Α. Αϖεραγε νυmβερ οφ ωορδσ
Dτ 408.596 174 508.121
(204.425) (30.309) (159.395)
Υτ 248.893 162.732 484.400
(168.102) (32.800) (163.631)
Π−ϖαλυε οφ Υ = D 0.000 0.126 0.321
Β. Σεmαντιχ σιmιλαριτψ (ραω) οφ χονσεχυτιϖε στατεmεντσ
Dτ 0.952 0.907 0.971
(0.048) (0.061) (0.023)
Υτ 0.927 0.912 0.968
(0.057) (0.059) (0.024)
Π−ϖαλυε οφ Υ = D 0.010 0.397 0.381
Χ. Σεmαντιχ σιmιλαριτψ (ραω) βετωεεν χοντιγυουσ δισσεντ
ανδ υνανιmιτψ στατεmεντσ
Dτ 0.920 0.888 0.973
(0.060) (0.052) (0.018)
Υτ 0.901 0.867 0.958
(0.079) (0.080) (0.034)
Π−ϖαλυε οφ Υ = D 0.298 0.317 0.274
Νοτεσ: Στανδαρδ−δεϖιατιον ιν (). Μεασυρε οφ σεmαντιχ σιmιλαριτψ βετωεεν στατεmεντσ
οβταινεδ φροm Μεαδε ανδ Αχοστα (2015). Dτ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1
ιφ τηερε ωασ δισσεντ ιν τηε ΦΟΜΧ ϖοτε. Υτ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ
τηερε ωασ υνανιmιτψ ιν τηε ΦΟΜΧ ϖοτε. Dτ δενοτεσ σεmαντιχ σιmιλαριτψ βετωεεν α δισσεντ
στατεmεντ ανδ τηε πρεχεδινγ υνανιmιτψ στατεmεντ. Υτ δενοτεσ σεmαντιχ σιmιλαριτψ βετωεεν
χονσεχυτιϖε υνανιmιτψ στατεmεντσ πρεχεδινγ α ϖοτε οφ δισσεντ.
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Ταβλε 8: ΟΛΣ ρεγρεσσιονσ ωιτη οτηερ ϖαριαβλεσ (ιν περχεντ) ιν ιντραδαψ ωινδοωσ οφ ΦΟΜΧ
αννουνχεmεντσ (περιοδ 2002−18)





Α. Τιγητ ωινδοω (30m)
Dτ 0.008 0.022 0.023 0.207 0.077 36,116∗∗∗
(0.011) (0.032) (0.043) (0.288) (0.095) (11,947)
Υτ 0.013 0.019 0.039
(0.014) (0.038) (0.066)
Χονσταντ 0.345∗∗∗ 0.368∗∗∗ 103,318∗∗∗
(0.108) (0.054) (6,971)
Ρ2 0.012 0.005 0.005 0.005 0.005 0.075
Β. Wιδε ωινδοω (60m)
Dτ 0.013 0.035 0.043 0.133 0.018 71,458∗∗∗
(0.013) (0.0397) (0.0561) (0.324) (0.106) (26,071)
Υτ 0.016 0.044 0.055
(0.017) (0.049) (0.077)
Χονσταντ 0.526∗∗∗ 0.480∗∗∗ 228,859∗∗∗
(0.151) (0.065) (15,832)
Ρ2 0.014 0.012 0.008 0.001 0.000 0.062
ΦΟΜΧ εϖεντσ 131 131 131 131 131 120
Νοτεσ: Ροβυστ Στανδαρδ−ερρορσ ιν (). , , , 10%, 5%, 1% σιγνιχανχε. Dτ ισ α
δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηερε ωασ δισσεντ ιν τηε ΦΟΜΧ ϖοτε. Υτ ισ α
δυmmψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιφ τηερε ωασ υνανιmιτψ ιν τηε ΦΟΜΧ ϖοτε. ΤΝΨ2;τ,
ΤΝΨ5;τ, ΤΝΨ10;τ δενοτε τηε χηανγε ιν ψιελδ οφ 2, 5 ανδ 10 ψεαρ Τρεασυρψ νοτεσ φυτυρεσ
ρεσπεχτιϖελψ (0.01 χορρεσπονδσ το ονε βασισ ποιντ). ρτ αρε Σ&Π ρετυρνσ. Τς ΕΣτ ισ τηε χηανγε
ιν τραδινγ ϖολυmε (τοταλ νυmβερ οφ τρανσαχτιονσ) φορ τηε Ε−mινι Σ&Π φυτυρεσ. Νοτε τηατ ρ2τ ,
ϕρτϕ ανδ Τς ΕΣτ αρε αλωαψσ ποσιτιϖε, τηερεφορε ιτ δοεσ νοτ mακε σενσε το τεστ ωηετηερ βοτη
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υνανιmιτψ ανδ δισσεντ αρε δι¤ερεντ φροm 0. Τηε ρεγρεσσιον ωιτη χονσταντ ανδ δισσεντ γιϖεσ
α χλεαρ τεστ οφ ωηετηερ δισσεντ δι¤ερσ φροm υνανιmιτψ.
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Ταβλε 9: Σ&Π ιντραδαψ ϖολατιλιτψ (ϖε mινυτε mοϖινγ αϖεραγε οφ ρ2τ υσινγ οβσερϖατιονσ οφ
1m φρεθυενχψ) αρουνδ 30m οφ ΦΟΜΧ στατεmεντσ (περιοδ 2002−18)
Υ D
Αϖεραγε πεακ οφ ιντραδαψ ϖολατιλιτψ ινσιδε 30m ωινδοω 0.053 0.052
(0.135) (0.136)
Π−ϖαλυε οφ Wελχησ Τ−Τεστ (Πεακ Υ 6= Πεακ D) 0.493
Αϖεραγε ιντραδαψ ϖολατιλιτψ ατ τηε σταρτ οφ τηε ωινδοω 0.001 0.001
(0.005) (0.002)
Π−ϖαλυε οφ Wελχησ Τ−Τεστ (Πεακ 6= Σταρτ οφ ωινδοω) 0.001 0.003
Αϖεραγε ινχρεασε ιν ιντραδαψ ϖολατιλιτψ ινσιδε 30m ωινδοω 0.051 0.051
(0.132) (0.135)
Π−ϖαλυε οφ Wελχησ Τ−Τεστ (Ινχρεασε Υ 6= Ινχρεασε D) 0.498
131 ΦΟΜΧ εϖεντσ
Νοτεσ: Στανδαρδ−δεϖιατιον ιν (). Υ δενοτεσ ΦΟΜΧ mεετινγσ ωιτη υνανιmιτψ ιν τηε ϖοτε.
D δενοτεσ ΦΟΜΧ mεετινγσ ωιτη ονε ορ mορε ϖοτεσ οφ δισσεντ. ρτ αρε Σ&Π ρετυρνσ.
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6 Φιγυρεσ
Φιγυρε 1: Φραχτιον οφ δισσεντινγ ΦΟΜΧ mεmβερσ περ mεετινγ
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